Textos de politica e situacdo econdmica

A ECONOMIA PORTUGUESA NO PRIMEIRO SEMESTRE DE 1999

1. INTRODUCAO

A evolucdo da economia portuguesa, no pri-
meiro semestre de 1999, foi caracterizada por uma
reducdo da inflacdo, um abrandamento da activi-
dade econ6mica, uma continuacao da forte expan-
sdo do crédito ao sector privado e um aumento do
défice agregado das balancas corrente e de capi-
tal.

O comportamento da economia nacional conti-
nuou a ser determinado, de uma forma decisiva,
pela evolucdo da economia da area do euro, onde
se concentra grande parte das relacdes econdmicas
externas do pais. O abrandamento de um numero
significativo de economias extra-comunitérias de-
terminou, ja no segundo semestre de 1998, uma
desaceleragdo da actividade na &rea do euro, tra-
duzida numa desaceleragdo das exportagdes de
bens e da producédo industrial. Em resultado, veri-
ficou-se uma reducéo na confianca dos empresa-
rios industriais (grafico 1).

O nivel actual das taxas de juro e a evolugdo do
rendimento disponivel real — reflectindo a criagdo
de emprego e a reduc¢do da inflagdo — contribuiu
para uma evolucdo favoravel da confianca dos
consumidores na area do euro (grafico 1). Em re-
sultado destes desenvolvimentos, o consumo pri-
vado encontra-se em aceleracdo na area do euro e,
desta forma, com um contributo progressivamente
maior para o crescimento do produto.

As indicacbes mais recentes confirmam a ex-
pectativa de uma recuperacdo da actividade na
area do euro ao longo de 1999, em particular na se-
gunda metade do ano, reflectindo a melhoria do
enquadramento externo e a evolugdo das condi-
¢bes monetérias. Refira-se, em particular, que a
confianga na industria registou ja uma melhoria ao
longo do segundo trimestre de 1999 (grafico 1).

Gréfico 1
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Fonte: Comissédo Europeia.

A evolucdo da confianga dos consumidores e
dos empresarios industriais, em Portugal, apresen-
tou caracteristicas muito semelhantes as verifica-
das na &rea do euro (ver também grafico 1). No en-
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Quadro 1

PRINCIPAIS INDICADORES ECONOMICOS
Taxas de variacdo em percentagem

1998 1999
Consumoprivado.................. 5.6 4, - 4%,
Consumo publico .................. 3.8 2
FBCF ... 9.8 AYs - 5Y
Procurainterna .................... 6.5 4 -4y,
Exportagbes .................o 8.8 3%, - 4%,
Procuraglobal ..................... 7.0 4 - 4y,
Importagdes . . ...t 14.7 6% - 7%
PIB. ..o 3.9 2% - 3Y
Balanca corrente + balanga de capital -43 5l 1 -4V

(QOPIB) ..

Nota: Os valores deste quadro foram divulgados no Boletim
Econdémico de Marco de 1999.

tanto, condicdes especificas da economia portu-
guesa — convergéncia das taxas de juro nominais
para niveis significativamente mais baixos dos que
0s observados no passado e taxas de juro reais a
niveis inferiores aos da média da &rea do euro
—determinaram um maior crescimento do produ-
to, da procura interna e do crédito ao sector priva-
do, assim como um contributo mais negativo da
procura externa liquida para o crescimento do pro-
duto.

As previsbes para o ano de 1999 divulgadas
pelo Banco de Portugal no ultimo Boletim Econémi-
co® apontam para uma desaceleracédo do produto,
de 3.9 por cento em 1998 para um valor no interva-
lo 2%, -3, por cento em 1999, resultante do abran-
damento quer da procura interna, quer das expor-
tagcdes (quadro 1). Vérios factores foram listados
como determinantes da desaceleracao prevista da
actividade: o enquadramento internacional mais
desfavoravel do que em 1998, a dissipacéo gradual
dos efeitos das reducdes de taxas de juro e, final-
mente, as inten¢des de menor crescimento da des-
pesa publica (consumo e investimento) assumidas
pelo Governo no Programa de Estabilidade e Cres-
cimento. Em termos intra-anuais, estas previsoes
tinham implicito um progressivo abrandamento

(1) “A Economia Portuguesa em 1998 e Perspectivas para 1999"
(em particular a seccéo 8, "Previsdes para 1999"), Boletim Econé-
mico, Banco de Portugal, Marco de 1999, pp. 5-24.

da procura interna ao longo do ano. Por outro
lado, admitia-se alguma recuperagdo das exporta-
¢des no segundo semestre, apds um comporta-
mento menos favoravel no inicio do ano, em linha
com a evolucdo intra-anual prevista da procura ex-
terna dirigida a economia portuguesa.

A informacéo disponivel para os primeiros me-
ses de 1999 confirma, em termos gerais, 0 cenario
tracado no Boletim Econémico de Margo. A activida-
de econdmica esta a registar alguma desacelera-
¢do, mantendo, no entanto, um crescimento eleva-
do. Relativamente ao conjunto de riscos de previ-
sdo identificados no Boletim Econémico de Margo, a
evolucdo e perspectivas mais recentes vao no sen-
tido de alguma atenuacdo dos riscos de menor
crescimento. Com efeito, as perspectivas interna-
cionais que serviram de base a previsao apresenta-
da ndo sofreram qualquer deterioracédo adicional,
tendo-se reduzido a probabilidade de se verificar
um crescimento internacional muito diferente do
entdo considerado. Por outro lado, face ao com-
portamento recente, é agora maior a probabilidade
de se verificar um crescimento da procura interna
mais acentuado do que o previsto. De facto, a evo-
lucédo da actividade econémica portuguesa no ini-
cio do ano continuou a ser caracterizada por um
crescimento forte da procura interna resultante,
em larga medida, do elevado dinamismo do con-
sumo privado, j& que o investimento parece ter de-
sacelerado nos meses iniciais de 1999.

Conforme previsto, o contributo da procura ex-
terna liquida para o crescimento do produto man-
teve-se negativo nos primeiros meses de 1999.
Apesar da precariedade dos dados disponiveis de
comércio externo, que tudo indica serdo sujeitos a
significativas revisdes nos proximos meses, devera
confirmar-se a continuacdo, no inicio de 1999, da
desaceleracdo das exportacbes de mercadorias. A
recuperacao, prevista para o segundo semestre, da
procura externa dirigida a economia portuguesa
devera permitir uma correspondente recuperagao
das exporta¢des. No conjunto do ano de 1999,
mantém-se a previsdo de uma taxa de crescimento
das exportagbes de bens e servigos, em termos
reais, entre 3% e 4% por cento. As importacfes de
bens e servigos registaram igualmente uma desa-
celeragdo no inicio de 1999, o que é explicado pelo
menor dinamismo da procura global, em particu-
lar da Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF) e
das exportacdes.
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O comportamento das exportagdes, ndo com-
pensado totalmente pelo abrandamento das im-
portacdes, implicou uma nova deterioracdo da ba-
lanca comercial nos primeiros meses de 1999. Esta
evolucdo da balanca comercial e a verificagdo de
menores excedentes de transferéncias correntes e
de capital, resultantes de efeitos de calendario no
recebimento de fundos comunitérios, determina-
ram um alargamento no défice agregado das ba-
lancas corrente e de capital no periodo Janeiro-
-Abril, face ao periodo homdélogo de 1998.

O défice agregado das balangas corrente e de
capital continuou a ser financiado, essencialmente,
por entradas de capital resultantes de aumentos de
responsabilidades liquidas externas das adminis-
tracdes publicas e das institui¢bes financeiras mo-
netarias residentes. Relativamente a estas Ultimas,
mantém-se a tendéncia de recurso ao endivida-
mento externo de curto prazo e de diminui¢do da
carteira de divida publica, como forma de finan-
ciamento da forte expansdo do crédito ao sector
privado, face aos crescimentos modestos observa-
dos nos depdsitos bancérios, forma tradicional de
captacdo de recursos pelos bancos. Alias, nos me-
ses ja decorridos de 1999, tem-se assistido a uma
nova aceleracdo do crédito a particulares e a em-
presas ndo financeiras, apesar das elevadas taxas
de crescimento observadas nos anos anteriores, em
particular em 1998.

A inflagdo, calculada com base nas taxas de va-
riacio homologa do indice de Precos no Consumi-
dor Harmonizado (IPCH)®, diminuiu em Maio
para 2.1 por cento, valor mantido em Junho,
depois de ter permanecido estabilizada em torno
de 2.7 por cento desde o terceiro trimestre de 1998.
O regresso da inflacdo a niveis semelhantes aos
observados em meados do primeiro semestre do
ano transacto reflectiu o desaparecimento dos efei-
tos de depreciacdo do escudo no ano anterior, e,
essencialmente, o comportamento dos precos de
alguns bens alimentares, que registaram uma cor-
reccdo face a crescimentos anormalmente elevados
de precos observados em 1998. Simultaneamente,
embora com menor contributo para a evolugéo do

(2) Apo6s correccdo, em 1998, dos efeitos de saldos e promogGes,
bem como da alteragdo de amostra de bens e servigcos — veja-se
Caixa I11.1 “Altera¢des no IPCH: estimativa de revisdo dos va-
lores de inflagdo para 1998 ” do Capitulo 11l do Relatério Anual
de 1998.

indice geral, tem-se observado nos Ultimos meses
a desaceleracdo dos prec¢os de alguns servicos que
foram afectados no ano transacto pela realizacao
da Expo-98, a par com o efeito da reduc¢do das tari-
fas de electricidade verificada no inicio do ano.
Assistiu-se também a um estreitamento do dife-
rencial de inflacdo em relacdo a area do euro de 2.0
pontos percentuais (p.p.) em Dezembro de 1998
para 1.2 p.p. em Junho de 1999.

2. ENQUADRAMENTO INTERNACIONAL DA
ECONOMIA PORTUGUESA

As perspectivas quanto a situagdo econdémica
mundial, que se tinham deteriorado fortemente na
segunda metade de 1998, tornaram-se mais favora-
veis nos Ultimos meses. A confianca regressou aos
mercados financeiros internacionais, ndo se tendo
concretizado os receios de que a crise que afectou
a economia brasileira no inicio de 1999 se viesse a
repercutir noutras regides. Existem sinais encoraja-
dores de que a situacdo nos mercados emergentes
estard a melhorar, em particular a actividade eco-
noémica parece estar a recuperar mais rapidamente
do que o esperado em alguns paises asiaticos, com
destaque para a Coreia do Sul. Em alguns destes
mercados estardo igualmente a verificar-se nova-
mente entradas de capitais internacionais. Adicio-
nalmente, a informagdo mais recente aponta para a
manutencdo de um crescimento robusto nos EUA
e para uma evolucdo mais positiva da actividade
no Reino Unido, enquanto no Japdo as expectati-
vas mantém-se incertas. As perspectivas para o en-
guadramento externo da area do euro parecem
portanto mais favoraveis do que anteriormente e o
balanco de riscos para o crescimento da actividade
econémica deixou de ser enviesado no sentido da
baixa, tal como se encontra reflectido nas mais
recentes previsdes divulgadas pela OCDE (quadro
2).

Nos EUA, a actividade continuou a apresentar
um crescimento significativo na primeira metade
de 1999 (grafico 2), acompanhado por uma eleva-
da criacdo de emprego e por um nNovo agravamen-
to do défice comercial. A inflagho manteve-se em
niveis proximos de 2 por cento. No primeiro tri-
mestre, o PIB cresceu 4.0 por cento em relagdo ao
periodo homologo (4.3 por cento no trimestre an-
terior), reflectindo a continuacgdo do dinamismo da
procura interna e, em particular, do consumo pri-
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Quadro 2

PROJECCOES DA OCDE (Junho 1999)
PARA 1999 E 2000
Produto Interno Bruto

Taxas de variagdo, em percentagem

1998 1999 2000

OCDE.............. 2.3 2.2 2.1
Areadoeuro ...... 2.6 2.1 2.6
Alemanha....... 2.0 1.7 2.3
Franca ......... 3.2 2.3 2.6
Italia ........... 1.3 1.4 2.2
Espanha ........ 4.0 3.3 33
Reino Unido. . ..... 2.1 0.7 1.6
EUA.............. 3.9 3.6 2.0
Japdo ............ -2.9 -0.9 0.0

Fonte: Datastream, Eurostat e OCDE.

vado. O consumo tera permanecido forte no se-
gundo trimestre, traduzindo a evolucéo favoravel
dos rendimentos das familias e da confianca dos
consumidores. A taxa de poupanca das familias
continuou a reduzir-se até Maio. Para o conjunto
de 1999, a OCDE prevé um aumento do produto
de 3.6 por cento (3.9 por cento em 1998), embora as
previsbes mais recentes de instituicbes privadas
apontem, em média, para um crescimento mais
proximo do observado no ano anterior.

Os indicadores de pregos no consumidor e no
produtor registaram uma aceleracdo no primeiro
semestre de 1999, reflectindo os efeitos da subida
do preco do petréleo nos mercados internacionais
(grafico 3). No entanto, o crescimento dos precos
no consumidor excluindo os bens alimentares e
energéticos situou-se em 2.1 por cento no primeiro
semestre, face ao periodo homélogo, o que compa-
ra com 2.3 por cento em 1998. Os custos unitarios
de trabalho cresceram, no primeiro trimestre de
1999, a uma taxa semelhante a do final do ano an-
terior (1.4 por cento em termos homélogos), tradu-
zindo a manutenc¢do de elevados ganhos de pro-
dutividade na economia. Segundo indicadores
mais recentes o ritmo de crescimento dos salarios
ndo se tera alterado significativamente no segundo
trimestre do ano. No dia 18 de Maio, a Reserva Fe-
deral anunciou que admitia uma maior possibili-
dade de vir a aumentar a restritividade da politica
monetaria, 0 que se veio a concretizar a 30 de Ju-
nho. Nesta data, decidiu aumentar a taxa de refe-

Grafico 2
PRODUTO INTERNO BRUTO
Taxas de variacdo homologa
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Fonte: Datastream e Eurostat.

réncia dos federal funds em 0.25 p.p., para 5 por
cento, por considerar que a amplitude das redu-
¢des decididas no Outono de 1998 deixou de se
justificar integralmente, face aos desenvolvimen-
tos mais recentes quer a nivel internacional quer a
nivel interno.

A economia japonesa, ap0s cinco trimestres
consecutivos de queda da actividade, tera regista-
do um crescimento de 1.9 por cento no primeiro
trimestre de 1999 face ao trimestre anterior (de
acordo com um apuramento preliminar), substan-
cialmente superior ao esperado. Em relacéo ao pe-
riodo homélogo, o PIB apresentou um crescimento
de 0.1 por cento (-3.0 por cento no quarto trimestre
de 1998) (grafico 2). A aceleracédo do produto ficou
a dever-se a um maior contributo do consumo pri-
vado e da FBCF quer publica quer privada. No en-
tanto, dado que a economia tem vindo a beneficiar
sobretudo do estimulo do sector publico e dado
gue os restantes indicadores de actividade dispo-
niveis ndo apontam claramente para uma recupe-
racdo sustentada da despesa do sector privado, as
perspectivas para o conjunto de 1999 permanecem
incertas. Os precos no consumidor registaram va-
riacdes negativas, em relagdo ao periodo homolo-
go, a partir de Fevereiro tendo-se situado em -0.4
por cento em Maio (crescimento de 0.6 por cento
em 1998). Neste contexto, o Banco do Japéo, proce-
deu a uma reducdo da taxa de referéncia para a
overnight call rate de 0.25 para 0.15 por cento, a 12
de Fevereiro, e continuou a aumentar a cedéncia
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Grafico 3
EUA — INDICADORES DE PRECOS
Taxas de variacdo homadloga

4517 Pregos no consumidor (excl. bens
401 ?Iimentares e energéticos)
357 Tt Pregos no consumidor
g 3.0
[}
g
€ 254
Q
o
g 2.0 A
S Deflator do PIB
w 1.5 -
1.0
0.5
00+ T T T T T T T T T
92:1 93:1 94:1 95:1 96:1 97:1 98:1 99:I
8,
6 1 )\ Pregos no produtor
T (excl.bens alimentares
4] cTUP / . e energéticos)
c !
o)) R
£
c )
8 I D \ \/
g | ~7 \ I
£ -2 . Pregos no '
w “\  produtor !
4 \ 1
\‘ . /
-6 1 \/ 1
Deflator das importagdes
B e A s e e s e o e e L s s B s e e R

92:1 93:1 94:| 95:1 96:1 97:1 98:1 99:1

Fonte: Datastream.

de liquidez no mercado monetario, conduzindo as
taxas overnight para niveis virtualmente nulos.

No Reino Unido, os desenvolvimentos mais re-
centes dissiparam receios de que a economia So-
fresse uma situacéo recessiva, ap6s uma desacele-
racdo muito acentuada da actividade ao longo de
1998, permitindo antever uma recuperacdo mode-
rada no decurso de 1999, em particular na segunda
metade do ano. No primeiro trimestre de 1999, o
PIB estagnou face ao trimestre anterior e voltou a
desacelerar em relagdo ao periodo homoélogo para
0.7 por cento (1.1 por cento no quarto trimestre de
1998) (gréfico 2). Esta evolugéo reflecte o reduzido
dinamismo da procura interna, apesar de uma ace-
leragdo do consumo privado neste trimestre, e a
manutencdo de um contributo negativo da procu-
ra externa liquida para o crescimento. No entanto,

desde o inicio de 1999 tornou-se visivel uma me-
Ihoria acentuada da confianca dos agentes econé-
micos (empresarios industriais e consumidores)
gue, a par da acentuada reducdo de taxas de juro
entretanto ocorrida e de alguma estabilizacdo da
situacdo econodmica mundial, aponta para uma
evolucdo mais positiva da actividade até ao final
do ano. De acordo com as previsGes da OCDE, o
PIB devera crescer, em termos reais, 0.7 por cento
em 1999 (2.1 por cento em 1998). A inflagdo, medi-
da pelo indice de pre¢os no consumidor excluindo
juros de crédito hipotecario, reduziu-se no primei-
ro semestre de 1999. Em termos de variagdo homo-
loga, situou-se em 2.2 por cento em Junho face a
2.6 por cento em Dezembro de 1998. Num contex-
to de perspectivas favoraveis para a inflagdo, o
Banco de Inglaterra voltou a proceder a diversas
reducdes da taxa de referéncia durante o primeiro
semestre de 1999, num total que ascende a 2.5 p.p.
desde Outubro de 1998, para um nivel de 5.0 por
cento.

No primeiro semestre de 1999, e em contraste
com o ocorrido no ano anterior, assistiu-se a uma
subida significativa do preco do petréleo nos mer-
cados internacionais, em particular a partir de
Marco, na sequéncia do acordo de reducéo da pro-
ducdo mundial de petroleo ratificado pelos paises
da OPEP a 23 de Marco. Em Junho, o pre¢o médio
do Brent situou-se em 15.9 dolares por barril, o que
representa um aumento de cerca de 60 por cento
face ao nivel em Dezembro de 1998. Os pregos in-
ternacionais de outras matérias-primas industriais
continuaram a registar uma varia¢do negativa em
relacdo ao periodo homdélogo na média do primei-
ro semestre de 1999 (cerca de 8 por cento). No en-
tanto, a partir de Marco o ritmo de queda tor-
nou-se menos acentuado, tendo-se mesmo verifi-
cado uma varia¢do nula no més de Junho.

No primeiro trimestre de 1999, a actividade
econodmica na area do euro tera interrompido a
tendéncia de abrandamento observada ao longo
de 1998. De acordo com a primeira estimativa do
Eurostat, o PIB cresceu, em termos reais, 0.4 por
cento no primeiro trimestre de 1999 face ao trimes-
tre anterior (ap6s um aumento de 0.3 por cento no
ultimo trimestre de 1998). No entanto, face ao pe-
riodo homdlogo, o crescimento do produto voltou
a reduzir-se, de 2.0 para 1.8 por cento (gréafico 2).
Neste periodo, a actividade foi negativamente
afectada pela correccdo do anterior processo de
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acumulacéo de existéncias (gréafico 4). As restantes
componentes da procura interna registaram, pelo Grafico 4

contrario, uma aceleracdo. O consumo privado ACTIVIDADE NA AREA DO EURO
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do nimero de industriais que considera excessivo Nota: IPlI — o segundo trimestre de 1999 corresponde ao
0 seu actual nivel de existéncias (grafico 4). Adi- trimestre terminado em Abril.

cionalmente, a avaliacdo dos industriais quanto as
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encomendas externas interrompeu a tendéncia de
deterioracdo observada até ao primeiro trimestre
de 1999. A confianca dos consumidores registou
algum enfraquecimento a partir de Marco, face ao
elevado nivel atingido no inicio do ano, reduzin-
do-se assim a divergéncia pouco usual entre a evo-
lucdo da confianca dos consumidores e dos indus-
triais que se vinha a observar desde meados de
1998.

A evolucdo da actividade na area do euro nos
meses decorridos de 1999 néo parece por em causa
as projeccdes disponiveis para o crescimento no
conjunto do ano nem o perfil de recuperagéo in-
tra-anual. De acordo com as projec¢Ges da OCDE,
o PIB devera crescer 2.1 por cento na area do euro
no conjunto de 1999, o que representa de qualquer
modo uma desaceleragdo face ao ano anterior (2.6
por cento). O comportamento diferenciado das
economias da area do euro, em particular das
maiores, devera atenuar-se no ano em curso, rela-
tivamente ao observado em 1998, segundo as pro-
jeccdes da OCDE. De acordo com a informagao
disponivel para o primeiro trimestre de 1999, as
economias alema e italiana registaram um cresci-
mento positivo face ao trimestre anterior, ligeira-
mente acima do esperado, apds a queda em ter-
mos reais observada no altimo trimestre de 1998.
No entanto, a actividade continuou a crescer a um
ritmo reduzido face ao periodo homdlogo nestes
dois paises (0.8 por cento na Alemanha e 0.9 por
cento em Italia). Em Franca e em Espanha, o PIB
continuou a crescer, em termos homélogos, a um
ritmo forte no primeiro trimestre de 1999 (2.3 e 3.4
por cento, respectivamente), embora desaceleran-
do de forma expressiva no caso da Franga em rela-
¢do ao final de 1998.

As perspectivas de evolugdo dos pregos na area
do euro, em 1999, mantém-se favoraveis e em con-
formidade com o conceito de estabilidade de pre-
¢os. No primeiro semestre de 1999, a inflacdo, me-
dida pelo IPCH, situou-se em 0.9 por cento face ao
periodo homélogo (crescimento médio de 1.1 por
cento em 1998). A generalidade das componentes
do IPCH registou um menor crescimento dos pre-
¢os neste periodo, em contraste com a evolucao
dos bens energéticos que reflectiram a subida do
preco do petrdleo nos mercados internacionais (a
variagdo homologa do prego dos produtos energeé-
ticos passou de -4.8 por cento no final de 1998
para 1.4 por cento em Junho).

3. INFLACAO

A inflacdo, medida pela variacdo homéloga do
indice de Precos no Consumidor Harmonizado
(IPCH), situou-se em 2.1 por cento em Maio e em
Junho, depois de ter permanecido relativamente
estabilizada em torno de 2.7 por cento desde o ter-
ceiro trimestre de 1998 (gréficos 5 e 6). Refira-se
gue, em termos de variacdo média anual, o IPCH
tinha aumentado 1.9 por cento em 1997 e 2.4 por
cento em 19981

A reducdo no crescimento dos pregos verificada
em Maio e em Junho confirma as expectativas de
um menor crescimento médio anual do IPCH em
1999, em relagdo a 1998. Como era esperado, ob-
servou-se nos Ultimos meses uma correcgdo do au-
mento anormalmente elevado dos precos dos bens
alimentares, ocorrido em 1998. Adicionalmente,
verificou-se uma dissipagdo das pressdes sobre 0s
precos de alguns servicos resultantes da realizacdo
da Expo-98. No mesmo sentido, em 1999 estardo a
esgotar-se os efeitos da depreciacdo do escudo em
relacdo ao conjunto das moedas do Mecanismo
Cambial do Sistema Monetéario Europeu, associada
a convergéncia destas moedas para as respectivas
paridades centrais durante o periodo de transicdo
para o euro.

Apesar da flutuagdo da variagdo homologa do
IPCH, é importante realcar que, desde 1997, se tem
registado uma relativa estabilidade no comporta-
mento dos indicadores de tendéncia de inflagdo
calculados pelo Banco de Portugal, conforme é
ilustrado no gréfico 7, através da evolucédo da mé-
dia aparada a 10 por cento e da primeira compo-
nente principal®. De referir, contudo, que, ao lon-
go do primeiro semestre de 1999, teve lugar uma
reducdo da taxa de variacdo homologa associada a
componente principal e a média aparada. Em Ju-
nho, a média aparada a 10 por cento situou-se em
2.1 por cento (2.5 por cento em Dezembro), en-
guanto que a componente principal se situou em
2.4 por cento (2.7 por cento no final de 1998). Neste
més de Junho, a variagdo homadloga do IPC, indice

(3) Ver nota pé-de-pagina 2.

(4) Sobre a medida de célculo dos indicadores de tendéncia de in-
flacdo habitualmente utilizadas pelo Banco de Portugal, veja-se
C. Coimbra e P.D. Neves, (1997), “Indicadores de tendéncia de
inflagdo™, Boletim Econdémico do Banco de Portugal, Volume 3,
Ndmero 1, Marco de 1997.

Banco de Portugal / Boletim econdmico / Junho 1999

11



Textos de politica e situacdo econémica

Gréfico 5
DIFERENCIAL DE INFLACAO
IPCH, taxas de variacdo homdloga
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Fonte: Eurostat, INE e Banco de Portugal.

Gréfico 6
IPCH
Taxas de variacdo homadloga
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Fonte: Eurostat e INE.

a partir do qual se calculam aqueles indicadores,
foi de 2.3 por cento (3.2 por cento em Dezembro).

A evolucdo recente da inflagdo esta em linha
com o comportamento dos seus principais deter-
minantes. N&do se encontra disponivel, ainda, in-
formacao sobre precos das importagdes no primei-
ro semestre. E de admitir, contudo, que se tenha
continuado a verificar a evolucdo favoravel dos
precos das importacGes de bens de consumo, ex-
pressos em escudos, observada no segundo semes-
tre de 19980, Para esta evolugédo contribuiram o
nivel moderado da inflagdo nos nossos principais
parceiros comerciais, a diminuicdo de alguns pre-
¢os internacionais e o esgotamento dos efeitos
temporarios da depreciacdo do escudo, parte da
qual resultou da aproximacgdo do escudo as pari-
dades centrais face as restantes moedas participan-
tes na area do euro.

Os indicadores disponiveis ndo perspectivam,
para 1999, alteraces significativas para as restan-
tes determinantes da inflagdo. De facto, no primei-
ro semestre de 1999, continuaram a registar-se al-

(5) De acordo com a Direcgdo-Geral das Relagfes Econdmicas
Internacionais, os precos das importa¢des de bens de consumo
apresentaram um crescimento de 3.1 e de 0.8 por cento no pri-
meiro e no segundo semestres de 1998, respectivamente. Estas
variacdes foram significativamente influenciadas pelo pre¢o do
peixe seco importado, que contribuiu com 0.9 p.p. para a taxa
de crescimento média anual, em 1998, dos pregos das importa-
¢Oes de bens de consumo.

gumas pressdes no mercado de trabalho, traduzi-
das na manutenc¢do de uma elevada taxa de cresci-
mento dos salérios (veja-se sec¢do 5). Por outro
lado, continuou a verificar-se um elevado ritmo de
crescimento da procura interna e, em particular,
do consumo privado (veja-se seccdo 4). Note-se, a
propdsito, que, huma pequena economia aberta
como a portuguesa, em situagdo préxima da plena
utilizacdo de recursos, as pressdes de procura in-
terna tenderdo a reflectir-se principalmente no
agravamento do défice comercial, e s6 de forma
atenuada no comportamento dos pregos.

Com base no IPCH, o diferencial de inflacdo em
relacdo aos restantes paises da area do euro dimi-
nuiu para 1.2 p.p. em Junho de 1999, depois de ter
subido de 0.6 p.p. em Dezembro de 1997 para 2.0
p.p. em Dezembro de 1998 (gréfico 5). O aumento
deste diferencial em 1998 foi bastante influenciado
pela ocorréncia dos referidos efeitos irregulares ou
temporarios e pela evolucédo cambial.

O gréfico 8 apresenta a evoluc¢do do diferencial
de inflacdo, em 1998 e no primeiro semestre de
1999, decomposta aproximadamente nos contribu-
tos dos principais agrupamentos do IPCH. Em
1998, os precos dos bens alimentares e dos bens in-
dustriais energéticos contribuiram com 1.0 p.p. e
0.3 p.p., respectivamente, para o aumento de 1.4
p.p. observado no diferencial de inflacdo. Verifi-
ca-se, assim, por um lado, que o aumento do dife-
rencial em 1998 esteve muito associado ao com-
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portamento dos pregos dos bens alimentares. Por
outro lado, ao contrario do que se verificou na ge-
neralidade dos restantes paises da area do euro,
em Portugal a descida dos precos do petréleo ndo
foi repercutida nos precos dos combustiveis no
consumidor. Tal como em 1996-1997, em que se ti-
nha verificado um aumento dos precos do petro-
leo, 0 Governo optou por manter 0s pre¢cos maxi-
mos de venda ao publico.

Em 1999, o diferencial de crescimento dos pre-
¢os dos produtos alimentares situou-se em torno
dos 3 p.p., até Abril, tendo diminuido para 2.3 p.p
em Maio, quando se iniciou a correcgdo dos efeitos
irregulares de 1998. Na sequéncia do verificado no
ano transacto, os precos dos combustiveis na area
do euro aumentaram em 1999, respondendo desta
feita ao aumento dos precos do petrdleo nos mer-
cados internacionais. Em Portugal, estes precos
permaneceram estaveis, enquanto que, adicional-
mente, se verificou uma descida das tarifas da
electricidade. Assim, o diferencial de crescimento
dos precos dos bens industriais energéticos passou
de valor positivo de 4.8 p.p. em Dezembro de 1998
para um valor negativo de 3.4 p.p. em Junho de
1999. Entre estes dois meses, o diferencial de infla-
¢do diminuiu 0.8 p.p., com contributos de 0.7 p.p.
dos precos dos bens energéticos e de 0.2 p.p. dos
precos dos bens alimentares®. A semelhanca de
1998, os diferenciais de inflagdo para as restantes
componentes (bens industriais ndo energéticos e
servicos) mantiveram-se virtualmente estaveis.

4. PROCURA E PRODUCAO

De acordo com a informacao disponivel para a
economia portuguesa, a actividade econémica tera
registado uma desaceleracdo nos primeiros meses
de 1999, mantendo, no entanto, um crescimento
elevado. Esta indicacdo € ilustrada pelo indicador
coincidente do Banco de Portugal que, no primeiro
trimestre, registou uma ligeira desaceleracdo em
relacdo ao verificado em 1998 (gréafico 9). A evolu-
cdo da actividade econdmica, nos primeiros meses
de 1999, continuou a ser caracterizada por um
crescimento forte da procura interna. O consumo

(6) O impacto dos precos dos bens alimentares foi menor no dife-
rencial de inflagdo do que na taxa de inflagdo em Portugal de-
vido ao facto destes pregos também terem desacelerado na
area do euro.

Grafico 7
TENDENCIA DE INFLACAO, SALARIOS
E PRECOS DE IMPORTAGCAO DE
BENS DE CONSUMO
Taxas de variacédo
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Fonte: INE, Banco de Portugal e Direccdo-Geral das Rela-
¢Oes Econdmicas Internacionais.

Nota: Salarios e deflator das importacbes de bens de
consumo estdo em taxas de variagdo anual.

Gréfico 8
IPCH
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Fonte: Eurostat e INE.

privado terd mantido um elevado dinamismo, en-
guanto se tera verificado uma desaceleracdo do in-
vestimento. No primeiro trimestre, de acordo com
os dados disponiveis, o contributo da procura ex-
terna liquida para o crescimento continuou a ser
negativo, tendo-se observado uma estabilizagdo
das exportacdes de mercadorias a par de uma de-
saceleracdo das importacoes.

Banco de Portugal / Boletim econdmico / Junho 1999

13



Textos de politica e situacdo econémica

Grafico 9
INDICADOR COINCIDENTE DA
ACTIVIDADE E CONFIANCA NA INDUSTRIA,
CONSTRUCAO E COMERCIO
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Fonte: Comissdo Europeia, INE “Inquérito Mensal de
Conjuntura ao Comércio” e Banco de Portugal.

Em linhas gerais, a evolucdo econémica no pe-
riodo analisado esta em linha com a previsao di-
vulgada no Boletim Econémico (BE) de Marco, que
apontava para um crescimento do PIB no intervalo
2¥, -3Y, por cento em 1999 (3.9 por cento em 1998).
Relativamente ao conjunto de riscos da previsdo
identificados no BE de Marco, parece actualmente
menor o risco de um cenério internacional mais
desfavoravel, que conduziria a um menor cresci-
mento das exportacles e do produto. No entanto,
ter4 aumentado a probabilidade de um maior di-
namismo da procura interna relativamente ao pre-
visto 0 que, a concretizar-se, pode levar a um cres-
cimento do PIB mais proximo do limite superior
do intervalo.

Os indicadores de conjuntura sugerem que o
ritmo de crescimento do consumo privado se tera
mantido elevado no primeiro semestre do ano. O
crescimento deste agregado no conjunto do ano
pode vir a situar-se mais préximo do limite supe-
rior do intervalo previsto no BE de Margo (4% a 4%
por cento, que compara com 5.6 por cento em
1998). O comportamento do consumo privado nos
primeiros meses de 1999 continuou a reflectir os
elevados niveis de confianca das familias, resul-
tantes de uma avaliacdo globalmente positiva da
sua situacdo financeira e da situacdo econdémica
geral. O crescimento do rendimento disponivel
continuou a ser suportado por ganhos de empre-

go, em particular no que se refere a0 emprego por
conta de outrem, e por um aumento dos salarios
reais. Por outro lado, as taxas de juro, embora em
menor grau, voltaram a reduzir-se — reforgando
as descidas verificadas em anos anteriores — man-
tendo um impacto expansivo sobre as decisbes de
consumo e investimento das familias. Refira-se
gue o crédito bancario a particulares para fins que
ndo habitacdo manteve um crescimento muito
acentuado até Maio (quadro 3).

Os indicadores de natureza qualitativa apon-
tam para um crescimento forte do consumo priva-
do no primeiro semestre de 1999. O indicador
coincidente do consumo privado do Banco de Por-
tugal, que constitui uma sintese dessa informacao,
apresentou, no primeiro trimestre de 1999, uma
taxa de crescimento superior a registada ao longo
do ano transacto (grafico 10). No primeiro semes-
tre, verificou-se um aumento dos saldos de respos-
tas extremas referentes ao volume de vendas no
comércio a retalho face ao segundo semestre de
1998 (gréafico 11). A opinido dos empresarios pro-
dutores de bens de consumo relativamente a pro-
cura interna manteve igualmente niveis elevados
na média do periodo. Ambos os indicadores suge-
rem, no entanto, alguma desacelera¢do do consu-
mo privado no segundo trimestre.

As importagdes de bens de consumo apresenta-
ram um crescimento nominal de 8.6 por cento nos
primeiros quatro meses do ano (18.1 por cento no
ano de 1998)("®), Refira-se, no entanto, que as im-
portacdes de material de transporte — onde se in-
cluem as compras ao exterior de automoveis ligei-
ros de passageiros — apresentaram um crescimen-
to bastante elevado (18.9 por cento nos primeiros
guatro meses do ano), que devera ser associada a
aceleracdo da despesa das familias neste tipo de
bens. Nos primeiros quatro meses de 1999, verifi-
cou-se uma desaceleracdo da producdo industrial
de bens de consumo — o Indice de Producdo In-
dustrial (IPI) destes bens reduziu-se 2.2 por cento

(7) Salvo indicacdo em contrario, todas as taxas de variacéo referi-
das no texto correspondem a taxas homologas.

(8) As taxas de variacdo dos dados de comércio externo em 1998 e
1999 sdo obtidas confrontando os valores correspondentes as
primeiras versfes do periodo com as versGes homologas do
ano anterior. Como se discutird mais adiante, as taxas de varia-
¢do das exportacdes e importagdes calculadas para 1999 com
base neste procedimento tendem a subestimar as verdadeiras
taxas de crescimento destas variaveis.
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Quadro 3
INDICADORES DA PROCURA

1997 1998 1999®)|Ultimo 1997 1998 1999 1997 1998 1999

més | 1°S 2°S 1°S 2°S 1°S | 1°T 2°T 3°T 4°T | 1°T 2°T 3°T  4°T | 1°T 2°T

Consumo privado

indice de volume de negécios no comércioaretalno................. tvh 51 111 79 |(Mar) | 45 56 123 102 45 45 49 63 113 131 95 107 79
Matriculas de automoveis ligeiros de passageiros ................... tvh 73 132 196 | (Jun) | 76 69 87 181 196 | 64 87 74 64 63 11.0 117 245 233 16.1
Vendas de automoveis ligeiros de passageiros incl. todo-o-terreno. . . . . tvh | -08 181 247 | (Jun) | -27 15 136 230 247 | -33 -21 -13 40 54 217 236 225 350 159
Crédito bancario a particulares (excl.habitagdo) ..................... tvh | 229 23.0 290 |(Mai) | 224 229 180 23.0 224 224 209 229 179 180 189 23.0 183
Investimento

Vendas de CimeNnto . .. ...t tvh | 119 47 21 | (@un) [195 53 46 47 21226 168 94 09 100 -02 02 99 -06 48
Obrasadjudicadas ..............c.c.oiiiiiiiiiii tvh | 26.1 -26.8 -289 | (Jun) | 669 -48 -26.4 -274 -289 | 731 615 -10.7 12 -147 -37.3 -131 -40.3 -283 -29.6
Crédito bancario a particulares para habitagdo ...................... tvh | 274 348 352 |(Mai) | 25.7 274 314 348 258 257 280 274 295 314 326 348 365
Crédito bancério a empresas para investimento ..................... tvh | 26.6 19.0 20.7 [(Mai) | 225 266 258 19.0 212 225 301 266 217 258 123 19.0 207

IP1 de bens de equipamento, excl. fabric. automoveis e carrogarias. . . . . tvh | -01 88 -0.2 [(Abr) | -14 13 96 80 -04 -24 10 16 86 105 83 76 06
Importac¢des de bens de equipamento, excl. material de transporte ® | tva | 147 189 67 (Abr)

Exportacdes de bens de equipamento, excl. material de transporte ®. . .| tva | 222 17.9 275 |(Abr)

Vendas de veiculos comerciais ligeiros. .. .......... ...t tvh | 209 119 52 | (Jun) | 270 156 88 150 52 |283 256 196 128 146 28 6.8 213 -05 116
Vendas de veiculos comerciais pesados .. ... tvh | 320 10.6 331 | (Jun) | 283 354 182 41 331 |147 410 445 288 266 118 7.1 16 428 246

Comércio Externo ®

EXPOrtag0es totaiS. . . . ..ottt tva | 105 74 -14 |(Abr) | 61 151 122 26 27 95 127 174 137 107 68 -13 0.1
Exportagdes de bens de consumMO. .. ... tva | 79 58 -3.0 [ (Abr)
Exportacdes de bens de equipamento .. ... tva | 126 131 9.5 | (Abr)
Exportacdes de bens intermédios. .. ... tva | 128 6.8 -7.7 | (Abr)
Exporta¢des de combustiveis . ... tva | 9.7 -27.8 -25.7 |(Abr)
IMPOrtagdes totaiS. . . . ...ttt tva | 131 131 3.1 |(Abr) | 108 154 169 94 90 126 160 149 167 170 108 82 3.9
Importagdes de bens de CONSUMO ... ...ttt tva | 11.3 181 8.6 |(Abr)
Importagdes de bens de equipamento. . ........... ... i tva | 142 213 12.7 |(Abr)
Importagdes de bens intermédios. . . ........... . tva | 128 10.0 -8.8 |(Abr)
Importagdes de combustiveis . .. ... tva | 152 -224 -1.0 | (Abr)

Fonte: INE, Direc¢do Geral de Viagdo, ACAP, Cimpor, Secil e ANEOP.

tvh= taxa de variacdo homologa.

tva= taxa de variacdo acumulada.

(a) Valores acumulados até ao Gltimo més disponivel.

(b) As taxas de variacao das exportacdes e importagdes resultam da comparagdo das versées definitivas, em 1997, da comparacéo de valores declarados preliminares para o periodo de Janeiro a Dezembro, em
1998, e da comparagdo de valores declarados preliminares para o periodo Janeiro a Abril, em 1999. No que se refere ao ano de 1999, ver notas (14) e (15) deste texto.
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Gréfico 10
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Fonte: Comissdo Europeia e Banco de Portugal.

Grafico 11
INDICADORES QUALITATIVOS
DO CONSUMO PRIVADO
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Fonte: INE, “Inquérito Mensal de Conjuntura ao Comér-
cio” e “ Inquérito Mensal de Conjuntura a Indds-
tria Transformadora”.

0 que compara com um crescimento de 5.0 por
cento no Ultimo trimestre de 1998, A desacelera-
¢do concentrou-se na produc¢do de bens de consu-
mo ndo duradouros e estara relacionada, em larga
medida, com a evolucdo das exportacdes. No pe-
riodo de Janeiro a Abril, as exportacdes de bens de
consumo apresentaram uma reducdo de 3.0 por
cento (crescimento de 5.8 por cento em 1998).

O consumo de bens duradouros manteve-se
particularmente forte, de acordo com a opinido
dos retalhistas deste tipo de bens relativamente ao
seu volume de vendas e nivel de actividade. Refi-
ra-se ainda que a aquisi¢do de automaéveis de pas-
sageiros aumentou 19.6 por cento no primeiro se-
mestre, avaliando pelo namero de livretes emiti-
dos pela Direccdo-Geral de Viacéo (face a 13.2 por
cento no conjunto do ano de 1998)19. O indice de
Volume de Negécios no Comércio a Retalho de
moveis, artigos de iluminagdo e outros artigos
para o lar aumentou 6.9 por cento no primeiro tri-
mestre de 1999 (10.9 por cento no conjunto de
1998), continuando este tipo de despesas a estar
associadas ao dinamismo do investimento das fa-
milias em habitacéo.

O investimento tera registado uma desacelera-
¢do nos primeiros meses de 1999. O abrandamento
tera afectado quer a FBCF em construcdo quer a
FBCF em equipamento. Esta evolucdo da FBCF
esta em consonancia com a desaceleracdo prevista
no BE de Mar¢o para o conjunto do ano. Por outro
lado, a informacéo relativa a apreciacdo do nivel
de existéncias, contida nos Inquéritos de Conjun-
tura a Inddstria e ao Comércio, aponta para uma
acumulagdo de existéncias no primeiro semestre
do ano.

Relativamente & FBCF em construcéo, os indi-
cadores de consumo de materiais sugerem que a
desaceleragdo, observada em 1998, prosseguiu no
primeiro semestre de 1999. No primeiro semestre,
as vendas de cimento aumentaram 2.1 por cento
(4.7 por cento na segunda metade de 1998). O
abrandamento tera continuado a resultar do com-
portamento do subsector de obras publicas, ten-
do-se voltado a observar uma reducdo do valor
das obras adjudicadas nos primeiros cinco meses
do ano (quadro 3). No entanto, o Inquérito de
Conjuntura a Construgdo e Obras Publicas revela
que a carteira de encomendas neste subsector re-
gistou uma ligeira recuperacéo no final do primei-
ro semestre de 1999 (grafico 12). Por seu lado, a

(9) A evoluggo do indice de Volume de Negdcios na Industria de
bens de consumo também desacelerou, tendo registado uma
reducdo de 1.6 por cento no periodo de Janeiro a Abril (cresci-
mento de 1.5 por cento no quarto trimestre de 1998).

(10) Refira-se que se verificou igualmente uma aceleracdo da des-
pesa em automdveis de passageiros novos (crescimento de 21.2
por cento no primeiro semestre de 1999, face a 16.5 por cento
no conjunto de 1998).
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carteira do subsector de construcdo de habitagdo
manteve-se em niveis elevados. O investimento
neste segmento tera continuado a ser impulsiona-
do pelos efeitos desfasados da reducdo de taxas de
juro, pela evolucdo do rendimento disponivel das
familias e pelos elevados niveis de confianca dos
consumidores. Nos primeiros meses de 1999, o
crédito bancario a particulares para habitacdo con-
tinuou a apresentar taxas de variacdo muito eleva-
das (quadro 3). Permanecem incertos os efeitos das
alteracbes ao sistema de bonificacdo do crédito a
aquisicdo e construcdo de casa propria®®, introdu-
zidas com 0 objectivo de prevenir excessos na sua
utilizacdo e as fraudes.

A desaceleracdo da FBCF em equipamento nos
primeiros meses de 1999 pode ser explicada por
diversos factores. A confianca no sector industrial
continuou a reduzir-se no periodo, reflectindo
uma evolucdo menos positiva das expectativas da
procura global e, em particular, da procura exter-
na. A taxa de utilizacdo da capacidade na indus-
tria reduziu-se no primeiro trimestre do ano (qua-
dro 4), tendo-se verificado uma reducgdo da per-
centagem de industriais que referem a insuficién-
cia de equipamento como uma limitacdo a activi-
dade?, A evolucédo das taxas de juro manteve-se,
no entanto, como um incentivo as despesas de in-
vestimento. Entre Dezembro de 1998 e Junho de
1999, registou-se uma nova descida das taxas de
juro activas de empréstimos a sociedades néo fi-
nanceiras. O crédito bancério a sociedades néo fi-
nanceiras para investimento manteve, assim, um
forte crescimento (20.7 por cento em Maio, que
compara com 19.0 por cento em Dezembro de
1998).

(11) Estas alteracGes compreenderam:

— a fixacdo de valores maximos da habitacdo a adquirir ou
construir (Decreto-Lei n° 349/98 de 11 de Novembro, com
producao de efeitos no prazo de 90 dias);

— a impossibilidade de contrac¢do de outros empréstimos
para a mesma finalidade em qualquer regime de crédito,
bem como a impossibilidade de dar como garantia o imo6-
vel, antes de decorrido o prazo de cinco anos a contar da
data da celebracéo do contrato de empréstimo a aquisicao
ou construgdo de habitagdo em regime de crédito bonifica-
do, para efeitos de empréstimos com finalidade distinta
(Decreto-Lei n° 137-B/99 de 22 de Abril, com producédo de
efeitos no prazo de 60 dias).

(12) A percentagem dos empresarios que referem a insuficiéncia de
equipamento como um dos impedimentos a actividade redu-
ziu-se para 6 por cento do total no primeiro trimestre de 1999
(11 por cento no mesmo periodo do ano anterior).

Grafico 12
INDICADORES QUALITATIVOS DO
INVESTIMENTO EM CONSTRUCAO
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Fonte: INE, “Inquérito Mensal de Conjuntura a Constru-
¢do e Obras Publicas™.

A apreciacdo dos empresarios do comércio por
grosso do subsector de maquinas e material para
agricultura, industria e comércio relativamente ao
seu volume de vendas reduziu-se no primeiro se-
mestre do ano, sugerindo um andamento menos di-
namico da FBCF em maquinas no periodo (grafico
13). A opinido dos industriais produtores de bens
de equipamento, excluindo a fabricacdo de automé-
veis, sobre a procura interna dirigida as suas indds-
trias tera evoluido igualmente menos favoravel-
mente na média do primeiro semestre de 1999. Refi-
ra-se ainda que, nos primeiros quatros meses de
1999, a producéo das industrias de bens de investi-
mento® registou uma desaceleracdo (decréscimo
de 0.2 por cento, face a um aumento de 7.6 por cen-
to no quarto trimestre de 1998). No periodo de Ja-
neiro a Abril de 1999, as compras ao exterior de
bens de equipamento excluindo material de trans-
porte cresceram 6.7 por cento, em termos nominais
(18.9 por cento em 1998), enquanto as exportacdes
aumentaram 27.5 por cento (17.9 por cento em 1998)
(quadro 3).

O investimento em material de transporte man-
teve um crescimento elevado no primeiro semestre
do ano. No periodo, verificou-se uma desaceleragéo
das vendas de veiculos comerciais ligeiros — cresci-
mento de 5.2 por cento face a 15.0 por cento na se-

(13) Excluindo a fabricagdo de veiculos automoveis e de carrogarias,
reboques e semi-reboques.
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Grafico 13
INDICADORES QUALITATIVOS DE
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Gréfico 14
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gunda metade de 1998 — e uma forte aceleragéo
das vendas de veiculos comerciais pesados — au-
mento de 33.1 por cento contra 4.1 por cento no se-
gundo semestre de 1998 (quadro 3).

O contributo da procura externa liquida para o
crescimento manteve-se negativo nos primeiros me-
ses de 1999, continuando a reflectir um crescimento
mais significativo da procura interna em Portugal
do que no exterior. No periodo de Janeiro a Abril,
de acordo com a informacgdo preliminar disponivel,
as exportacOes de mercadorias registaram uma re-
ducdo de 1.4 por cento, enquanto as importacdes
aumentaram 3.1 por cento, em termos nominais.
Estas varia¢Bes devem, no entanto, ser consideradas
com alguma cautela, dadas as consideraveis revi-
ses a que tem vindo a ser sujeitos os dados do co-
mércio externo de 199904, Estas revisdes excedem
largamente as observadas em periodos homologos
de anos anteriores e resultam do facto de os dados
relativos a 1999 estarem a ser divulgados mais
atempadamente do que no passado recente®). Des-
te modo, a primeira versao dos dados de 1999 tera
deixado de ser totalmente comparavel com a pri-
meira versdo do periodo homélogo do ano anterior
e as taxas obtidas da comparacdo dessas primeiras
versoes subestimardo, em 1999, as verdadeiras taxas
de variagdo nominal quer das exportacfes quer das
importacoes.

De acordo com a opinido dos empresarios da
industria transformadora, a sua carteira de enco-
mendas externas, ap0s ter continuado a desacele-
rar nos meses iniciais de 1999, registou alguma re-
cuperacao nos ultimos meses do semestre. As ex-
portacdes de mercadorias apresentaram, em ter-
mos gerais, um comportamento semelhante ao
deste indicador nos primeiros meses de 1999 (gra-
fico 14). Uma recuperacdo das vendas ao exterior
de mercadorias no segundo trimestre — sugerida
pela opinido dos industriais — e a concretizacdo
da aceleragdo da actividade prevista para as eco-
nomias da area do euro na segunda metade do
ano (onde se concentra uma parte significativa das
trocas de Portugal com o exterior) devera conduzir

(14)Por exemplo, a taxa de variagdo homologa mensal das exporta-
¢cBes em Janeiro foi revista para cima em 4.1 p.p. entre a publi-
cagdo de Janeiro e a publicagdo de Abril. A variagdo homdéloga
das exportacdes em Fevereiro foi revista em alta em 5.8 p.p. en-
quanto a variacdo de Margo foi revista em 4.7 p.p. Do mesmo
modo, a taxa de variagdo homologa das importagdes no més de
Janeiro foi revista para cima em 3.6 p.p. entre a publicacdo de
Janeiro e a publicagdo de Abril. As taxas para 0os meses de Fe-
vereiro e Marco foram igualmente revistas, em 4.9 p.p. e 1.0
p.p., respectivamente.

(15)Em 1999, o apuramento dos dados do comércio internacional
tem vindo a ser feito até a décima semana ap6s o fim do més de
referéncia, por oposi¢éo ao desfasamento habitual de 12 sema-
nas.
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Quadro 4

INDICADORES DA OFERTA

IndUstria
indices de producéo industrial (base 1995)

IndUstria transformadora . ........................
IndUstriade bensdeconsumo.....................
IndUstria de bens de investimento
IndUstria de bens intermédios

indices de volume de negdcios (base 1995)

IndUstria transformadora . ........................
IndUstriade bensdeconsumo.....................
IndUstria de bens de investimento .................
IndUstria de bens intermédios . ....................

Taxa de utilizacdo da capacidade produtiva
IndUstria transformadora . ........................
IndUstriade bensdeconsumo.....................

Industria de bens de investimento, excl. fabricacéo
deautomoOveis ...

IndUstria de bens intermédios . ....................

Construcio
Taxa de utilizacdo da capacidade produtiva

1997

1998

1999® | Ultimo

1997 1998 1997 1998 1999

MES | o5 205 105 205 | 19T 20T T 4T | 1T 20T 39T 4T | 1°T
tvh | 29 37 04 |(Abr) | 32 26 42 32 | 37 27 16 36 44 39 39 26 08
tvh | -06 56 -22 (Abr) | 07 20 52 60 | 20 -05 -20 -19 41 62 69 50  -09
tvh | 07 55 12 [(Abr) | -42 65 80 28 | 52 -33 -17 139 81 79 102 29 24
tvh | 44 58 59 |(Abr) | 35 54 60 57 | 39 32 28 79 60 59 6.1 54 55
tvh | 59 62  -14 |(Abr) 40 77 89 35| 12 67 72 82 111 69 54 18  -13
tvh | 28 60  -16 |(Abr) 10 45 85 36| -15 36 39 52 106 66 57 15  -18
tvh | 81 122 19 |(Abr) 13 151 177 72| 23 46 91 203 194 163 166 -01 53
tvh | 66 48  -03 |(Abr) 67 65 65 32| 32 102 66 65 89 44 30 33 -06
% 81 82 80 | (1°T) 80 81 82 81 80 80 82 81 83 81 81 82 80
% 79 79 79 | (1T 78 79 79 80 77 79 81 78 80 78 80 80 79
% 84 87 85 | (1°T) 83 86 87 87 84 82 86 85 85 90 89 85 85
% 81 83 80 | (1°T) 80 82 83 82 80 81 83 82 84 83 82 83 80
% 79 79 73 | (o) 80 79 81 77 77 82 81 77 82 79 77 76 73

Fonte: INE.

tvh= taxa de variacdo homdloga.

Nota:

(a) Valores acumulados até ao Gltimo més disponivel.
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Grafico 15
APRECIACAO DA ACTIVIDADE-PRODUCAO
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Fonte: INE, “Inquérito Mensal de Conjuntura a Industria
Transformadora”, “Inquérito Mensal de Conjuntu-
ra a Construcdo e Obras Pulblicas” e “Inquérito
Mensal de Conjuntura ao Comércio”.

a um crescimento das exportacgdes de bens e servi-
¢os para o conjunto do ano de 1999 em linha com a
previsdo apresentada no BE de Margo.

As importacbes de mercadorias terdo registado
igualmente uma desaceleracdo nos primeiros qua-
tro meses do ano, o que é explicado pelo menor di-
namismo da procura global. A desaceleracdo das
importacdes totais nominais no periodo resultou
de uma reducao nominal das compras de bens in-
termédios — reflectindo, por um lado, a desacele-
racdo da actividade na industria e, por outro, a
evolucdo dos precos internacionais destes bens —
e de um crescimento mais moderado das importa-
¢Oes de bens de consumo e das importagdes de
bens de equipamento (quadro 3). As importacdes
de material de transporte (onde se incluem as

compras ao exterior de automoveis ligeiros de pas-
sageiros) mantiveram, no entanto, um crescimento
elevado.

A evolucdo da despesa é corroborada pela ana-
lise dos indicadores de produc¢do. No primeiro se-
mestre de 1999, ter-se-d0 continuado a observar
comportamentos diferenciados da actividade nos
principais sectores de actividade (grafico 15). O
sector de servicos tera mantido um crescimento
elevado — em particular, o sector do comércio a
retalho e por grosso — traduzido numa forte cria-
¢do de emprego. Pelo contrério, a actividade na in-
dustria transformadora e na construcdo desacele-
rou, em termos de média de semestre.

A producédo na industria registou uma desace-
leragdo no primeiro semestre do ano. De acordo
com o IPI da indUstria transformadora, a producéo
aumentou 0.4 por cento no periodo de Janeiro a
Abril (aumento de 2.6 por cento no quarto trimes-
tre de 1998)(19), Esta desaceleracéo reflectiu o com-
portamento das industrias de bens de consumo
(quadro 4). Na mesma linha, o indice de Volume
de Negdcios na industria transformadora apresen-
tou uma reducéo de 1.4 por cento nos quatro pri-
meiros meses do ano (aumento de 1.8 por cento no
altimo trimestre de 1998). Deste modo, a taxa de
utilizacdo da capacidade reduziu-se no primeiro
trimestre do ano, para 80 por cento (83 por cento
no primeiro trimestre de 1998). A opinido dos in-
dustriais relativamente a evolugdo da producao
aponta, no entanto, para alguma recuperacdo da
actividade neste sector no final do semestre (grafi-
co 16). Essa opinido esta associada a uma avaliacéo
mais positiva da evolucdo da carteira de encomen-
das externa.

A actividade na construcéo desacelerou no pri-
meiro semestre do ano. Esta evolucdo reflectiu-se
no nivel de utilizacdo da capacidade produtiva do
sector, que se reduziu para 73 por cento no primei-
ro trimestre de 1999 (82 por cento no periodo ho-

(16) Refira-se que os dados do IPI da indUstria transformadora para
1998 e 1999 tém vindo a ser objecto de revis@es significativas,
resultantes da substituicdo de estimativas efectuadas para nédo
respostas, ainda existentes a data do apuramento, por respostas
efectivas das empresas, entretanto recebidas pelo INE. Por
exemplo, a taxa de variagdo média anual do IPI da indUstria
transformadora em 1998 foi revista de 2.9 por cento na publica-
¢do de Margo para 3.7 por cento na publicagdo de Abril. Do
mesmo modo, a taxa de variacdo do IPI do primeiro trimestre
passou de -0.9 por cento na publicacdo de Marco para +0.8 por
cento na publicacdo de Abril.
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mologo). A apreciacdo da actividade registou, no
entanto, alguma melhoria no segundo trimestre.
Tal reflectiu uma ligeira recuperacdo da carteira de
encomendas no subsector de obras publicas, a par
da manutencéo de um elevado dinamismo no sub-
sector de habitacdo. O crédito ao sector da constru-
¢cdo manteve taxas de variacdo muito elevadas
(cerca de 33 por cento em Maio de 1999, inalterada
face a Dezembro de 1998).

A actividade no sector de servicos ter-se-a
mantido dinamica nos meses iniciais de 1999. Nes-
se sentido aponta o aumento do emprego verifica-
do neste sector no primeiro trimestre (4.4 por cen-
to). A actividade no comércio continuou a evoluir
positivamente ao longo dos primeiros seis meses
de 1999, de acordo com a informacéo de natureza
qualitativa disponivel (grafico 16). A apreciacdo da
actividade por parte dos empresarios do sector do
comércio por grosso manteve-se relativamente es-
tavel. No comércio a retalho, essa apreciagdo si-
tuou-se, em termos médios, acima do niveis verifi-
cados no segundo semestre de 1998, o que estara
relacionado com o dinamismo do consumo priva-
do no periodo.

5. MERCADO DE TRABALHO

As variaveis do mercado de trabalho continua-
ram a reflectir as condicdes ciclicas da economia,
tendo-se verificado um aumento do emprego total
e por conta de outrem, um aumento da taxa de ac-
tividade e uma reducédo do desemprego. A evolu-
¢cdo da actividade econdmica possibilitou uma
nova reducdo da taxa de desemprego no primeiro
trimestre de 1999. De acordo com o Inquérito ao
Emprego do INE, a taxa de desemprego fixou-se
em 4.7 por cento no primeiro trimestre de 1999, re-
duzindo-se em 1.1 p.p. face ao periodo homélogo
do ano anterior, e situando-se abaixo da média do
conjunto do ano de 1998 (5.0 por cento). Esta evo-
lucdo confirma a tendéncia de reducdo da taxa de
desemprego iniciada no segundo semestre de 1996
(gréfico 16).

Como ja referido®), o novo Inquérito ao
Emprego do INE conduziu a uma quebra na série
de taxa de desemprego entre 1997 e 1998. Uma
evidéncia desta quebra é fornecida pela estimativa
da taxa de desemprego para 1998 obtida a partir
da lei de Okun(®), que excede a taxa de desempre-
go observada em cerca de 1.0 p.p. Tomando em

Grafico 16
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Fonte: Banco de Portugal e INE “Inquérito ao Emprego”.

consideracdo esta quebra de série, é possivel obter
estimativas para taxa natural de desemprego com-
pativeis com a série de taxa de desemprego do
novo Inquérito. Estas estimativas situar-se-80 en-
tre 4.5 e 5.0 por cento, Verifica-se, deste modo,
gue o nivel actual da taxa de desemprego se en-
contra préoximo do limite inferior do intervalo esti-
mado para a taxa natural de desemprego. No en-
tanto, a alteracdo de regime econémico confere al-
gum grau de incerteza a natureza desta estimativa.

No primeiro trimestre de 1999, o nimero de de-
sempregados reduziu-se em 18.5 por cento. Verifi-
cou-se uma reducdo quer dos desempregados a
procura de novo emprego (-15.1 por cento) quer,
em particular, dos desempregados a procura do
primeiro emprego (-33.2 por cento). O desemprego
de longa duracdo continuou igualmente a redu-
zir-se em proporcdo do desemprego total no pri-
meiro trimestre do ano.

(17)Veja-se, por exemplo, o artigo do Boletim Econémico de Marco
de 1999.

(18)A lei de Okun relaciona a taxa de desemprego (do anterior
Inquérito ao Emprego) com o desvio do PIB relativamente a
uma tendéncia linear. Esta relagéo, até 1997, previu sempre va-
lores para a taxa de desemprego préximos dos observados, ca-
racterizando-se por uma grande estabilidade.

(19) Este intervalo é obtido subtraindo as estimativas da taxa natu-
ral de desemprego — obtidas com base na série de desemprego
do anterior Inquérito ao Emprego do INE (5.5-6.0 por cento) —
a magnitude estimada da quebra de série (0.9 a1 p.p.).
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A taxa de actividade total — que tem, em geral,
um perfil pro-ciclico — aumentou 0.4 p.p. no pri-
meiro trimestre em relagdo ao trimestre homaélogo,
fixando-se em 50.5 por cento. Considerando ape-
nas os individuos com idades compreendidas en-
tre 15 e 64 anos, a taxa de actividade aumentou no
mesmo periodo de 70.3 para 70.5 por cento.

O emprego total aumentou 2.3 por cento no
primeiro trimestre do ano, em termos homalogos.
O crescimento do emprego por conta de outrem
foi mais significativo (4.1 por cento), o que reflec-
tiu, em particular, o aumento dos contratados a
prazo (12.8 por cento). O nimero de trabalhadores
com contrato sem termo também aumentou (2.1
por cento). Pelo contrario, 0 emprego por conta
propria contribuiu negativamente para a variagdo
do emprego no trimestre, apresentando uma redu-
¢do de 2.8 por cento.

No primeiro trimestre de 1999, o emprego au-
mentou no sector de servicos e no sector da cons-
trucdo, mas reduziu-se na indulstria e na agricultu-
ra e pescas, de acordo com o Inquérito ao Empre-
go do INE. Destaque-se a contribuicdo dada pelo
sector de servicos para a variagdo do emprego to-
tal neste periodo — contributo de 2.2 p.p. num to-
tal de 2.3 por cento. O emprego no comeércio por
grosso e a retalho, em particular, aumentou 5.5 por
cento no periodo, o que devera ser associado ao
forte crescimento apresentado por estes sectores.
Na industria transformadora, a reducao de empre-
go foi de 0.6 por cento.

A variacdo dos salarios implicita na contrata-
¢do colectiva para o sector privado foi de 3.3 por
cento no primeiro semestre de 1999, que compara
com 3.1 por cento no periodo homologo do ano
anterior. O numero de trabalhadores abrangidos
pelos contratos foi de 800.9 mil, ligeiramente infe-
rior ao do mesmo periodo do ano anterior (1041.5
mil).

6. BALANCA DE PAGAMENTOS E POSICAO
EXTERNA LIQUIDA

No periodo de Janeiro a Abril de 1999, o défice
resultante da soma dos saldos das Balancas Cor-
rente e de Capital aumentou em 451.8 milhdes de
euros (m.e.) face ao mesmo periodo do ano ante-
rior, situando-se em 2,115.5 m.e. (quadro 5). Este
aumento das necessidades de financiamento da
economia face ao exterior voltou a traduzir-se

num crescimento do endividamento externo das
administrac6es publicas e do sector monetario re-
sidente.

A semelhanca do ocorrido ao longo de 1998, o
aumento do défice da Balanca Corrente reflectiu,
em larga medida, o comportamento da balanca de
mercadorias@), cujo défice aumentou 415.5 m.e.,
para 3,743.9 m.e. nos primeiros quatro meses deste
ano. As importa¢des de mercadorias desacelera-
ram neste periodo, continuando no entanto, a
apresentar um crescimento superior aos das ex-
porta¢des, em linha com o diferencial de cresci-
mento entre a procura interna em Portugal e nos
seus principais parceiros comerciais. No mesmo
periodo, o excedente da Balanca de Servigos apre-
sentou um aumento de 100.5 m.e. (de 57.4 m.e
para 157.9 m.e.), resultante, em larga medida, de
um menor défice de servicos técnico-profissionais.
Nos primeiros meses de 1998, as importagdes des-
te tipo de servicos tinham apresentado um aumen-
to acentuado, que esteve associado a realizacédo da
Expo-98. O défice da Balanca de Rendimentos re-
duziu-se em 129.2 m.e., para 109.8 m.e., continuan-
do a reflectir a evolugdo dos rendimentos de inves-
timento, em particular dos rendimentos de investi-
mento de carteira. No periodo de Janeiro a Abril
de 1999, os rendimentos de investimento de cartei-
ra recebidos do exterior excederam 0s pagos ao ex-
terior, por oposicao ao ocorrido no mesmo periodo
de 1998. Por outro lado, o défice de rendimentos
associados a operacdes de depdsitos continuou a
aumentar nos primeiros meses de 1999, em linha
com o aumento das responsabilidades externas li-
guidas dos bancos. O saldo de Transferéncias Cor-
rentes reduziu-se em 198.0 m.e. reflectindo, princi-
palmente, as menores transferéncias publicas rece-
bidas por Portugal nos primeiros meses de 1999
face a igual periodo do ano anterior. Esta reducéao
esteve associada a atrasos nos recebimentos do
Fundo Social Europeu. O excedente da Balanca de
Capital situou-se em 528.2 m.e., que compara com
596.2 m.e. no periodo de Janeiro a Abril de 1998.

A Balanca Financeira apresentou um excedente
de 3,018.0 m.e. nos primeiros quatro meses de
1999, superior em 559.7 m.e. ao verificado no mes-

(20) Os dados de comércio externo utilizados no saldo de mercado-
rias no periodo de Janeiro a Abril de 1999, estdo sujeitos a
significativas revisdes dada a alteracdo do periodo de apura-
mento de resultados do INE. Ver notas 14 e 15 deste texto.
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Quadro 5

BALANCA DE PAGAMENTOS - base transac¢fes

Em milhdes de euros

Janeiro-Abril 1998 Janeiro-Abril 1999
Débito Crédito Saldo Débito Crédito Saldo
Balanca Corrente. . ... 15 667.5 13 407.6 -2259.9 15542.5 12 898.8 -2 643.7
Mercadorias .. ... 112239 78955 -3328.4 115834 78395 -3743.9
SEIVIGOS . .ttt 20745 21319 57.4 1816.9 1974.8 157.9
Transportes. . . ... e 552.5 435.5 -117.0 544.5 404.4 -140.2
Viagenseturismo ..., 650.2 11749 524.7 613.2 1075.0 461.8
SEGUIOS . . vttt 314 19.6 -11.8 333 25.1 -8.2
Direitos de utilizago ......................... 99.7 7.6 -92.0 83.5 6.9 -76.7
OULIOS SEIVIGOS . ..o ottt 639.6 463.6 -176.0 639.6 441.6 -35.4
Operagdes governamentais .................... 101.1 30.7 -70.5 65.4 21.9 -43.5
Rendimentos. ... 1652.3 14133 -239.0 1535.3 14255 -109.8
Rendimentos de trabalho .. .................... 30.9 37.7 6.8 32.2 40.0 7.8
Rendimentos de investimento.................. 1621.4 1375.6 -245.8 1503.1 1385.5 -117.5
Transferénciascorrentes. ........................ 716.8 1966.9 1250.1 606.9 1659.0 1052.1
Transferéncias publicas ....................... 538.6 894.0 355.5 423.3 545.9 122.6
Transferénciasprivadas .. ..................... 178.2 1072.9 894.6 183.6 11131 929.6
Balancade Capital ................ccoiiiiiininn. 55.4 651.7 596.2 68.7 596.9 528.2
Transferénciasdecapital ........................ 48.3 640.5 592.2 59.1 587.9 528.8
Transferéncias publicas ....................... 5.1 590.7 585.6 4.5 552.4 547.9
Transferéncias privadas . ...................... 43.3 49.8 6.5 54.7 355 -19.1
Aquisicao/cedéncia de activos ndo produzidos
ndo financeiros ............ ... ... o s 7.1 11.2 4.1 9.6 9.0 -0.6
Balanca Financeira ............. ..o, 102 134.9 104 593.2 2458.2 227 565.0 230582.9 3018.0
Investimentodirecto.............. ..., 3025.7 2935.6 -90.0 4976.9 4 855.8 -121.1
Investimento de Portugal no exterior............ 738.3 259.9 -478.5 1786.3 1345.9 -440.4
Investimento do exterior em Portugal ........... 22873 2675.7 388.4 3190.6 3509.9 319.3
Investimentodecarteira. ........................ 53 869.9 51 998.3 -18715 57 605.9 57 626.6 20.7
ACIVOS. ..o 361225 32634.0 -3488.6 37597.5 35216.8 -2 380.7
PassiVOS. ... ..o 177473 19364.4 1617.0 20008.4 22 409.9 24014
Outroinvestimento................ ..., 44 485.2 48 533.8 4048.6 152 539.4 155 316.6 2777.3
ACHIVOS. ..o 28233.2 27551.9 -681.3 56 949.8 58 609.0 1659.2
PasSIVOS. . ..ot 16 252.0 20982.0 4729.9 95 589.6 96 707.7 11181
Derivados financeiros. ................ ... ... .. 173.8 239.5 65.7 331.3 359.8 28.5
ACtIVOSAEIESEIVA. . .. 580.4 886.0 305.6 121115 124241 312.6
OuromMONEtario . ... 0.3 0.0 -0.3 0.0 141.4 141.4
Direitos de saque especiais. . . .................. 4.4 0.0 -4.4 30.0 119.9 89.8
Posigdo dereservano FMI..................... 145.7 5.0 -140.7 4734 510.0 36.6
Moedas estrangeiras . ..., 429.9 880.9 451.0 11 603.2 11 649.7 46.5
Erros e omissdes . ... -794.6 -902.5
Por memoéria:
Balanca Corrente + Balanca de Capital ............. 157229 14 059.3 -1663.7 15611.2 13495.7 -21155
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mo periodo de 1998. Tal como em 1998, as admi-
nistracdes publicas e as instituicdes financeiras
monetérias residentes foram os sectores que mais
contribuiram para esta entrada de capitais na eco-
nomia portuguesa.

No periodo de Janeiro a Abril deste ano, as
operac6es de investimento directo entre Portugal e
o exterior apresentaram um défice de 121.1 m.e,,
que compara com 90.0 m.e. no periodo homologo
do ano anterior. Em termos liquidos, o investimen-
to directo de Portugal no exterior reduziu-se ligei-
ramente, em 38.1 m.e., mas o investimento directo
estrangeiro em Portugal registou, igualmente, uma
diminuicdo (de 69.1 m.e.).

Nos primeiros quatro meses de 1999, as opera-
¢Oes de investimento de carteira entre Portugal e 0
exterior apresentaram um saldo praticamente
equilibrado (excedente de 20.7 m.e.), que contrasta
com o défice de 1,871.5 m.e. verificado no mesmo
periodo de 1998. Por um lado, as aplicacdes liqui-
das de residentes em titulos estrangeiros reduzi-
ram-se em 1,107.9 m.e. e, por outro, as aplicacdes
liguidas de ndo residentes em titulos nacionais
apresentaram um aumento de 784.4 m.e., em am-
bos os casos face ao periodo homdlogo. Relativa-
mente ao investimento de carteira de Portugal no
exterior, as compras de obrigacbes estrangeiras fo-
ram menores que as verificadas no periodo homo-
logo (502.2 m.e. e 3,056.1 m.e., respectivamente).
Por outro lado, verificou-se um aumento das aqui-
si¢Bes de titulos de participacdo no capital de enti-
dades ndo residentes, efectuadas maioritariamente
por instituicBes financeiras monetarias. O investi-
mento de carteira dos ndo residentes em Portugal
foi dirigido na sua maioria para obrigactes de di-
vida publica. As compras deste tipo de titulos por
nao residentes aumentaram em 2,066.2 m.e. face
ao periodo homoélogo. Esta maior entrada de capi-
tais resultou, essencialmente, do investimento li-
quido em obrigacbes emitidas no mercado interno
(1,550.8 m.e.), que contrasta com o desinvestimen-
to liquido ocorrido no mesmo periodo de 1998
(-512.5 m.e.). No segmento de titulos de participa-
¢do no capital registou-se um desinvestimento li-
quido, por oposicdo ao forte investimento verifica-
do em Janeiro-Abril de 1998 (-232.9 m.e. face a
1,019.7 m.e., respectivamente).

Nos primeiros quatro meses deste ano, as ope-
racdes financeiras incluidas na rubrica “Outro
Investimento”, principalmente empréstimos e de-

positos, voltaram a estar na origem de significati-
vas entradas de capitais na economia portuguesa
(2,777.2 m.e.), mas inferiores as registadas no pe-
riodo homdlogo do ano anterior (4,048.6 m.e.). No-
te-se, contudo, que a comparabilidade destes nu-
meros € afectada pela alteracdo do conceito de re-
servas das Autoridades Monetérias em 1 de Janei-
ro de 1999 (ver caixa “Impacto da Participagdo de
Portugal Na Uni&o Econémica e Monetaria nas Estatis-
ticas da Balanga de Pagamentos™).

As institui¢des financeiras monetarias foram
responsaveis pela maioria das entradas de capitais
de “Outro Investimento”. As operagfes efectuadas
por estas entidades directamente com o exterior —
na sua maioria, empréstimos e depésitos — salda-
ram-se por uma entrada de capitais de 2,375.1
m.e., inferior em 1,569.1 m.e. a registada em igual
periodo de 1998. Note-se, no entanto, que a partir
de Janeiro de 1999, uma parcela significativa des-
tas operacdes passou a ser registada na Balanca de
Pagamentos como aumento de responsabilidades
das Autoridades Monetéarias no ambito do sistema
TARGET (ver caixa - Impacto da participa¢do de Por-
tugal na Unido Econdmica e Monetéria nas estatisticas
da Balanca de Pagamentos). Assim, no periodo Janei-
ro-Abril de 1999, verificou-se um aumento de pas-
sivos das Autoridades Monetéarias resultante de
operaces efectuadas através do sistema TARGET,
que ascendeu a 2,351.4 m.e. No mesmo periodo,
verificou-se, igualmente, um aumento dos activos
das Autoridades Monetarias registados em Outro
Investimento (872.1 m.e.), resultante, em larga me-
dida, da transferéncia de activos de reserva para o
Banco Central Europeu ocorrida no més de Janei-
ro. Finalmente, as operacdes efectuadas por socie-
dades ndo financeiras e particulares registadas na
rubrica Outro Investimento originaram uma saida
liquida de capitais superior a verificada no perio-
do homologo de 1998 (1,575.6 m.e. e 225.2 m.e.,
respectivamente). Por um lado, estas entidades fi-
zeram maiores aplicacbes no exterior. Por outro
lado, registaram uma reducdo de passivos — por
oposi¢do ao aumento no mesmo periodo de 1998
— resultante do reembolso liquido de emprésti-
mos quer de curto prazo quer de longo prazo.

Ao longo do primeiro trimestre de 1999, e em
consonancia com as necessidades de financiamen-
to, a posicdo externa liquida®? da economia portu-

(21) Note-se, no entanto, que um conjunto de disponibilidades e
responsabilidades em relag&o ao exterior (continua...)
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IMPACTO DA PARTICIPAGAO DE PORTUGAL NA UNIAO ECONOMICA E MONETARIA
NAS ESTATISTICAS DA BALANGA DE PAGAMENTOS

As estatisticas da Balanga de Pagamentos elabo-
radas e divulgadas pelo Banco de Portugal foram
objecto de significativas alteracbes quer na apresen- Quadro 1
tacdo quer na cobertura e qualidade da informacédo
utilizada, incorporando as recomendacdes metodolo-
gicas internacionais, nomeadamente da 52 edi¢do do
Manual da Balanga de Pagamentos do Fundo Mo-
netario Internacional. Estas alteragGes foram expli- Posicoes em 31 de Marco de 1999
cadas no “Boletim Econémico” de Margo de 1999.
A partir de Janeiro de 1999, a participagdo de Por-
tugal na area do euro conduziu a outras alteracdes

TRATAMENTO ESTATISTICO DOS
ACTIVOS DE RESERVA DAS
AUTORIDADES MONETARIAS

MilhGes de euros

Conceito de Conceito de
reservas reservas

importantes no registo de determinadas operacfes vigente até  ap6s UEM

financeiras na Balanca de Pagamentos e, consequen- 31.12.1998

temente, nas estatisticas relativas a Posicdo Externa

Liquida. Investimento de carteira . .. - 6338
Por um lado, o conceito de Activos de Reserva outro Investimento. . .. . . .. 96 1504

das Autoridades Monetarias foi alvo de significati- Activos sobre 0 BCE . . ... 2% 1058

vas alteracdes, no contexto da participacdo de Por- Outros activos . . . . . ... .. . 446

tugal na Unido Econémica e Monetéria e reflectindo Activos de reserva. . . .. .| 19 963 12217

as recomendagc@es do Banco Central Europeu (BCE). Total. o 20 059 20 059

Assim, a partir de Janeiro de 1999, o conceito de
“Activos de Reserva” inclui apenas os activos das
Autoridades Monetarias que verifiguem simultane-
amente duas condicdes: activos face a ndo residentes na Area do Euro e expressos em moedas de paises fora da
Area do Euro. Desta forma, existe uma quebra de série na rubrica “Activos de Reserva”, a partir desta data. A
rubrica Outro Investimento - Activos das Autoridades Monetérias inclui a participacdo de Portugal no BCE
(no valor de 96.2 m.e.), bem como os activos de reserva transferidos para o BCE no més de Janeiro (no valor de
961.6 m.e.). As transacg¢des de todos os outros activos sob a forma de empréstimos e depésitos das Autoridades
Monetarias face a residentes de outros paises da Area do Euro, qualquer que seja a moeda de denominagao, e
face a ndo residentes da Area do Euro, desde que denominados em moedas de paises da Area do Euro, passam,
igualmente, a estar incluidos na rubrica Outro Investimento — Activos das Autoridades Monetarias. O mes-
mo ocorre com os titulos com estas caracteristicas transaccionados pelas Autoridades Monetarias, que deixam
de ser considerados como Reservas e passam a ser registados como Investimento de Carteira — Activos das
Autoridades Monetarias®. O tratamento das disponibilidades e responsabilidades das Autoridades Moneta-
rias sobre o exterior ao nivel da Posicdo Externa Liquida foi também reformulado, de acordo com as alteragdes
verificadas ao nivel dos registos dos respectivos fluxos na balanca de pagamentos (ver quadro 1).

Por outro lado, em 1 de Janeiro de 1999, entrou em funcionamento o sistema TARGET (Transferéncias
Automaticas Transnacionais de Liquidacdo pelos Valores Brutos em Tempo Real). O sistema TARGET permi-
te efectuar pagamentos transnacionais com uma celeridade e seguranca idéntica & dos sistemas internos, o que
constitui um aspecto fundamental para a condugdo eficiente das operacdes de politica monetaria do Sistema
Europeu de Bancos Centrais (SEBC) e para a unicidade do mercado monetario do euro. O sistema TARGET
desempenha um papel importante na gestéo da liquidez em euros, permitindo uma rapida circulacao de eleva-
dos montantes denominados nesta moeda entre os varios Estados-membros da Unido Europeia.

(1) Tal implica que também ao nivel das rubricas Outro Investimento e Investimento de Carteira se vericam quebras de série a partir de Janeiro
de 1999.
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Os pagamentos internacionais realizados através do TARGET tém dois agentes de liquidagdo. Um é o Ban-
co Central Nacional (BCN) da instituicdo financeira monetéaria do pais A, que ordena o pagamento ao pais
B@; 0 outro é o BCN do agente beneficiario do pagamento. O BCN do pais A constitui, assim, um passivo em
relagdo ao pais B, enquanto que naturalmente no BCN do pais B esta operagéo da origem a um activo sobre o
pais A. Em termos de Balanga de Pagamentos, estas operacdes séo registadas como variagao de activos ou pas-
sivos das Autoridades Monetarias face ao exterior na Balanga Financeira, rubrica Qutro Investimento, subru-
brica Empréstimos/Numerario e Depositos®).

No periodo Janeiro-Abril de 1999, as operacdes realizadas através do sistema TARGET originaram, em ter-
mos liquidos, significativas “entradas” de capitais na economia portuguesa, superiores a 2350 m.e. As insti-
tuicBes financeiras monetarias residentes passaram a efectuar parte das suas operaces financeiras com outros
bancos da Unido Europeia através do sistema TARGET, tendo, neste periodo, 0 montante de ordens a pagar ao
exterior superado significativamente os pagamentos a receber do exterior. Tal reflectiu-se num aumento dos

passivos liquidos do Banco de Portugal registados na rubrica Outro Investimento.

(2) Por contrapartida, a conta da instituigdo financeira monetaria no BCN do pais A ¢ debitada.
(3) Recorde-se que, antes da entrada em funcionamento do sistema TARGET, este tipo de operacdes afectaria apenas os activos/passivos exter-

nos das instituicdes financeiras monetérias residentes.

guesa continuou a reduzir-se. No final de Marco
de 1999, a economia portuguesa apresentou uma
posicdo devedora liquida de 3,226.3 m.e., que com-
para com uma posicao credora liquida equivalente
a 391.3 m.e. no final de 1998. Esta evolucao reflec-
tiu a reducao das disponibilidades liquidas sobre o
exterior do sector monetario, uma vez que o sector
ndo monetario diminuiu a sua posicdo devedora
nos primeiros trés meses deste ano. No final de
Marco, a posicdo externa dos bancos portugueses
foi equivalente a -11,193.4 m.e. (-8,666.3 no final de
Dezembro de 1998), reflectindo, basicamente, o
acentuado aumento das suas responsabilidades li-
quidas de curto prazo. As disponibilidades liqui-
das das Autoridades monetarias sobre o exterior
também diminuiram no primeiro trimestre deste
ano (de 16,009.4 m.e. no final de 1998 para 14,019.5
m.e. no final de Mar¢o), em resultado do aumento
significativo das suas responsabilidades face ao
exterior. Como acima referido, uma parcela signi-
ficativa deste aumento das responsabilidades das

(...continuagéo nota (21))

continua a ndo ser considerado na posi¢édo externa liquida. Em
particular, ndo se encontra ainda disponivel informacdo sobre
as posices em fim de periodo resultantes de operacGes de in-
vestimento directo. Adicionalmente, as carteiras de titulos con-
sideradas na posicgdo externa liquida incluem apenas titulos de
divida de longo prazo e titulos de curto prazo, excluindo, por-
tanto, titulos de participacéo no capital das empresas.

Autoridades Monetérias é, no entanto, explicado
pelas operacdes financeiras realizadas no ambito
do sistema TARGET (cerca de 80 por cento), en-
guanto que o restante continuou a reflectir os acor-
dos de recompra de ouro.

7. FINANCAS PUBLICAS

Segundo o Boletim Informativo da Direcgdo-
-Geral do Orcamento, as receitas fiscais do Estado,
na éptica da Contabilidade Publica, aumentaram
10.0 por cento no periodo de Janeiro a Maio deste
ano (quadro 6). Para efeitos de comparacdo é de
referir que os valores previstos no Orgamento do
Estado para 1999 (OE-99) representam taxas de
crescimento de 7.6 e de 6.8 por cento relativamente
a estimativa de execucdo orcamental de 1998 utili-
zado na elaboracdo do OE-99 e a execucdo orca-
mental efectiva de 1998.

No primeiros cinco meses do ano, as receitas
dos impostos directos tiveram um crescimento de
7.4 por cento, em termos homoélogos. As taxas de
crescimento do IRS e do IRC situaram-se em 2.6 e
15.4 por cento, respectivamente. No entanto, as co-
lectas destes impostos ndo sdo directamente com-
paraveis com as do ano anterior, uma vez que sao
influenciadas por diferentes perfis intra-anuais de
receita.
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Milhdes de euros

Quadro 6
RECEITAS DO ESTADO

1998 1999 Taxas de crescimento

Jan-Maio Exec. (1)/(2)x100 Jan-Maio OE (4)/(5)x100 Jan-Maio OE-99

(1) ) (3) (4) (5) (6) Exec.98

Receitas correntes ............. 10 028.8 24 061.5 41.7 10927.2 25623.2 42.6 9.0 6.5
Receitas fiscais .. ............ 9119.0 22 043.9 41.4 10 033.8 23535.5 42.6 10.0 6.8

Impostos directos . ........ 3894.6 9316.0 41.8 4180.9 10 200.4 41.0 7.4 9.5

dos quais:

IRS ... . 23723 5606.0 42.3 24341 6173.1 394 2.6 10.1

IRC......... ... .. 14854 3629.3 40.9 17144 3955.0 433 154 9.0
Impostos indirectos. ......... 5224.4 127278 41.0 5852.9 13335.1 43.9 12.0 4.8
dos quais:

IVA . 29738 7094.9 41.9 3295.6 7353.8 44.8 10.8 3.6

ISP .o 971.7 2476.5 39.2 1093.9 2 660.6 41.1 12.6 74

IA . 388.1 1014.6 38.2 521.7 1015.6 51.4 34.4 0.1
Outras receitas correntes . ... ... 909.8 2017.6 45.1 893.3 2087.7 42.8 -1.8 35

das quais:

Dividendos............... 294.8 753.7 39.1 204.5 425.7 48.0 -30.6 -43.5
Receitas de capital . ............ 35.1 424.0 8.3 31.9 378.9 8.4 9.1 -10.6
Receitas totais. ................ 10 063.9 24 4855 41.1 10959.1 26 002.1 42.1 8.9 6.2
Fonte: Direc¢ao-Geral do Orgcamento.

Quadro 7
DESPESAS DO ESTADO
Milh&es de euros

1998 1999 Taxas de crescimento

Jan-Maio Exec. (1)/(2)x100 Jan-Maio OE (4)/(5)x100 Jan-Maio OE-99

(1) ) 3) (4) (5) (6) Exec.98

Despesas correntes. . ............ 9676.0 23146.7 41.8 10225.7 245338 41.7 5.7 6.0
Pessoal ................ ... ... 32113 8503.0 37.8 3439.4 8983.1 38.3 7.1 5.6
Benseservigos ............... 313.2 1241.0 25.2 368.8 1371.9 26.9 17.7 10.5
Subsidios . ............ ... 133.2 573.1 23.2 157.8 532.2 29.7 185 -7.1
Encargos correntes da divida.. . . 1936.1 29245 66.2 1914.4 2920.0 65.6 -1.1 -0.2
Transferéncias correntes . ... ... 4082.2 9905.1 41.2 43452 10726.6 40.5 6.4 8.3

Administragdes publicas. . . .. 3269.6 8205.2 39.8 3569.4 9020.8 39.6 9.2 9.9

outras.............oovvenn 812.0 1699.9 47.8 776.1 1705.9 455 -4.4 0.4
Despesas de capital ............. 1235.0 3235.7 38.2 11228 3301.2 34.0 9.1 2.0
Despesastotais ................. 10911.0 26 382.4 41.4 11 348.5 27 835.0 40.8 4.0 5.5
por memoria:

Despesa primaria ............. 8974.9 23458.0 38.3 9434.1 24915.1 37.9 5.1 6.2
Pessoal + transfs. corr APU’s ... 64809 16 708.2 38.8 7008.8 18003.8 38.9 8.1 7.8
Fonte: Direcgdo-Geral do Orgamento.
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No mesmo periodo, os impostos indirectos re-
gistaram um acréscimo de 12.0 por cento em rela-
¢do ao periodo homologo de 1998. Esta evolucgado
reflecte, em parte, o forte crescimento da procura
interna. No conjunto do ano, o Imposto sobre o
Valor Acrescentado (IVA) e o Imposto Automovel
(IA) deverdo ultrapassar, claramente, os valores
previstos no OE-99. O Imposto sobre Produtos Pe-
troliferos (ISP), no entanto, devera sofrer uma
acentuada desaceleracdo da receita ao longo do
ano, em consequéncia do aumento dos precos in-
ternacionais do petréleo, no pressuposto de que se
mantém a actual politica de fixagdo dos precos dos
combustiveis.

As despesas totais do Estado no periodo de Ja-
neiro-Maio aumentaram 4.0 por cento (quadro 7).
De notar nos primeiros meses do ano, o diferente
comportamento das despesas correntes e de capi-
tal, tendo as primeiras registado um acréscimo de
5.7 por cento, enquanto as segundas sofreram uma
reducdo de 9.1 por cento. Em termos anuais, os va-
lores inscritos no OE-99 tém implicita uma taxa de
crescimento de 5.5 por cento relativamente a exe-
cucdo orcamental de 1998.

Embora a passagem das Contas Publicas para
as Contas Nacionais néo seja directa, se as despe-
sas do conjunto das administracdes publicas se si-
tuarem dentro dos limites orgamentais, a evolugdo
das receitas do Estado permitird que o défice rele-
vante para efeitos de avaliagdo or¢camental a nivel
da Unido Europeia — défice das administracfes
pubicas na Optica das Contas Nacionais — se situe,
em 1999, ligeiramente abaixo do objectivo de 2
por cento do PIB definido no OE-99 e no Programa
de Estabilidade e Crescimento.

8. TAXAS DE JURO E CREDITO

As taxas de juro do crédito a particulares e a
empresas mantiveram nos primeiros meses de
1999 a trajectéria descendente verificada desde
1991 (gréfico 17). Assim, por um lado, as taxas de
juro dos novos empréstimos a particulares a mais
de 5 anos desceram 80 pontos base nos cinco pri-
meiros meses de 1999, fixando-se em 4.9 por cento
em Maio. Por outro, as taxas dos empréstimos a
sociedades néo financeiras, de 91 a 180 dias e do
papel comercial de 85 a 95 dias registaram redu-
¢Oes de, respectivamente, 70 e 80 pontos base (situ-
ando-se em 5.3 por cento e 2.7 por cento). Esta re-

Gréafico 17
TAXAS DE JURO DO CREDITO BANCARIO
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Grafico 18
CREDITO INTERNO BANCARIO AO SECTOR
RESIDENTE NAO MONETARIO (EXCLUINDO AS
ADMINISTRACOES PUBLICAS)
Taxas de variagdo homadloga
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ducéo das taxas de juro nominais foi acompanha-
da por uma diminuicdo das taxas de juro reais,
para niveis particularmente baixos. Este facto tem
constituido um forte estimulo ao consumo e ao re-
curso ao crédito.

Em Portugal, e & semelhanca dos restantes pai-
ses da area do euro, as taxas de juro das operacdes
activas dos bancos ndo incorporam de forma ime-
diata e integral as varia¢Oes nas taxas de juro ofi-
ciais. Assim, a redugdo em Abril das taxas de in-
tervencdo do Eurosistema ainda nao se tera reflec-
tido totalmente nas taxas de juro dos empréstimos,
sendo de admitir que exista margem para uma di-
minuicdo adicional.
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OS PRECOS NO MERCADO DA HABITACAO E O CICLO ECONOMICO®

A semelhanca do que sucede na generalidade das
economias da OCDE, os precos da habitacdo em
Portugal séo caracterizados por um comportamento
fortemente pro-ciclico (gréfico 1)@, por uma varia-

Gréfico 1
PRECOS DA HABITACAO EM TERMOS
REAIS E ACTIVIDADE ECONOMICA

¢do real média positiva quando medida em periodos 8 1
longos (no periodo entre Marco de 1988 e Junho de 6 ndicador coincidente
1999, os precos da habitagdo cresceram 0.8 por cento g .. daactividade e
em termos reais em média anual) e, sobretudo, por g4 " Seonomiea
uma maior volatilidade do que 0s pregos no consu- f‘j 2
midor (graficos 2 e 3 e quadro 1). A aquisi¢do de ha- fg /\
bitacdo permite preservar o valor real dos valores in- : 0 A
vestidos em longos periodos, 0 que constitui um fac- FER
tor determinante da procura de habitagéo. Por outro = N Pregos da habitagéo em
lado, a maior flutuagéo ciclica dos precos da habita- ) fermos reais
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¢do relativamente aos precos no consumidor asso-
cia-se as condicbes particulares da oferta neste mer-
cado, relativamente inelastica no curto prazo e res-
pondendo com atraso a alterag@es de procura. Nestas
condigdes, os precos constituem o principal mecanis-
mo de ajustamento, no curto prazo, as alteracdes
conjunturais da procura, podendo determinar gran-
des oscilacdes na riqueza das familias®).

Os desenvolvimentos recentes no mercado de ha-
bitagdo em Portugal sugerem uma aceleracdo dos

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Fonte: Confidencial Imobiliario, INE e Banco de Portugal.

Nota: O indice de pregos da habitacdo em termos reais
corresponde ao indice de precos da habitacdo de-
flacionado pelo IPC, no Gltimo més de cada trimes-
tre, com base 100 em Janeiro de 1988. O ultimo re-
gisto do indicador coincidente diz respeito ao pri-
meiro trimestre de 1999 e dos pregos da habitacdo
em termos reais ao més de Junho de 1999.

precos neste mercado, num contexto em que a procura interna agregada se apresenta robusta, em particular o
investimento das familias em habitacdo, suportado, em grande medida, pelo recurso ao crédito bancario. Com
efeito, 0s precos da habitacao, de acordo com o indice de precos apresentado neste texto, apresentaram uma taxa
de crescimento homoéloga de 8.6 por cento em Junho de 1999, ou seja, 6.3 p.p. acima da taxa de varia¢do homo-
loga do IPC. Néo sera de excluir, no entanto, que a variagdo dos precos tenha sido superior®. Este indice, re-
flectindo um agregado nacional, traduz alguma diversidade de situagdes ao nivel local. A titulo de exemplo, a

()]

@

(©)]
4

O Banco de Portugal agradece a colaboracéo da “Newsletter — Confidencial Imobiliario™, que forneceu a informagéo de base utilizada na cons-
trucéo dos indicadores de precos da habitacéo utilizados nesta caixa.

A construgdo deste tipo de indices apresenta um conjunto de dificuldades metodoldgicas, nomeadamente a dificuldade em controlar diferencas
de qualidade das habitacdes e a dificuldade associada a escolha adequada da ponderagéo regional dos precos, ao longo do tempo. Salvo indicagéo
em contrario, o indice de pregos pretende reflectir a evolugdo da média nacional dos pregos da habitacéo, tendo sido obtido a partir das taxas de
variacdo em cadeia mensal de pregos na oferta por metro quadrado de &rea Gtil de habitagdo para um conjunto de zonas-tipo, para o periodo de
Janeiro de 1988 a Junho de 1999. Foram utilizados ponderadores fixos em duas sub-amostras: entre Janeiro de 1988 e Dezembro de 1993, o in-
dice considera informacéo referente a 43 zonas-tipo; a partir de Janeiro de 1994 sdo incorporadas 11 zonas-tipo adicionais, sendo reponderados
0s pesos no indice agregado de cada uma das 54 zonas resultantes. O indice de pregos da habitagdo referido neste texto difere do indice na
Oferta Confidencial Imobilidrio, uma vez que este Ultimo considera precos de terrenos (habitacdo e industriais), de espagos comerciais e de es-
critorios, para além de pregos da habitac&o.

As flutuagdes na riqueza das familia induzidas por alteracfes de precos da habitagdo sdo ampliadas com o recurso ao crédito no financiamento
da aquisicdo da habitacdo, a semelhanca do que acontece com a rendibilidade das empresas que recorrem a divida.

O indice de precos da habitagéo assim construido aponta para que o crescimento real dos precos em Portugal tenha sido, no periodo referido,
dos mais baixos no conjunto de paises considerados. Nao sera de excluir, no entanto, que este indice tenha subestimado o crescimento dos pre-
¢os da habitacdo no periodo considerado.

Banco de Portugal / Boletim econdmico / Junho 1999

29




Textos de politica e situacdo econémica

Grafico 2
PRECOS DA HABITACAO E INDICE
DE PRECOS NO CONSUMIDOR
Janeiro de 1988-Junho 1999

Gréfico 3
INDICE DE PRECOS DA HABITACAO E
INDICE DE PRECOS NO CONSUMIDOR
Taxas de variagdo homaologa no periodo
Janeiro 1989-Junho 1999
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Fonte: Confidencial Imobiliario e INE. Fonte: Confidencial Imobiliario e INE.
Quadro 1
PRECOS DA HABITAQAO EM PORTUGAL E EM OUTROS PAISES EUROPEUS
Taxas de crescimento no periodo Marco 1989/Junho 1999 @
Taxa Taxa Volatilidade ©
de (;rg:r(]:ilrrgelnto de cresemmento IPC Precos da
habitacdo
média anual ® média anual ®© ¢
Portugal ................. 7.3 0.8 4.1 51
Espanha................. 6.7 2.1 1.8 8.2
Paises Baixos............. 7.1 4.8 0.7 35
Bélgica .................. 7.1 4.7 0.9 25
Finlandia ................ 1.9 -0.7 2.1 13.7
Alemanha® ... ... ... ..., 38 05 1.4 6.8
ReinoUnido ............. 3.3 -0.9 2.1 7.2
Dinamarca............... 3.9 1.6 0.8 7.3
Irlanda.................. 9.7 5.6 0.9 7.4
Suécia................... 4.2 0.6 3.7 9.1

fornecidos pelo Bundesbank).
Notas:

(b) Média geomeétrica.
(c) Pregos da habitacao deflacionados pelo IPC.

Fontes: Confidencial Imobiliario; INE; BIS; para a Alemanha, Associacdo Nacional de Agentes de Mediacéo Imobiliaria (dados

a) Dados trimestrais, excepto para a Alemanha (dados anuais). O periodo de disponibilidade dos dados néo coincide exacta-
mente para todos os paises considerados. Para Portugal — 1° trimestre 1989/2° trimestre 1999; para a Espanha, a Finlandia, a
Irlanda e a Suécia - 1° trimestre 1989/1° trimestre 1999; para a Bélgica - 1° trimestre 1989/4° trimestre 1998; para a Dinamar-
ca - 1° trimestre 1989/3° trimestre 1998; para a Paises Baixos, - 1° trimestre 1989/2° trimestre 1998; Alemanha — dados anuais
para o primeiro trimestre de cada ano, no periodo 1989/1998.

(d) Volatilidade medida pelo desvio-padrédo das taxas de variagdo homologa trimestrais. Nestas colunas pretende-se ilustrar a
maior volatilidade dos pregos da habitacdo relativamente ao IPC, em cada pais. A leitura destas colunas no sentido da com-
paracéo internacional das volatilidades apresentadas deve ser evitada, pelo facto de no periodo considerado o nivel das ta-
xas de variacdo homologa apresentar evolugdo muito distinta no conjunto de paises considerados.

(e) Os indices de volatilidade dos precos para a Alemanha devem ser interpretados com precaucdo, uma vez que a frequéncia
dos dados é anual, contrariamente aos restantes paises em que se encontram disponiveis dados trimestrais.
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taxa de crescimento do indice que considera apenas os precos da habitacdo nos arredores de Lishoa® foi de 13.3
por cento em Junho de 1999.

Apo6s completado o processo de convergéncia nominal e consolidada a liberaliza¢do financeira, a economia
portuguesa esta a atravessar um periodo de transi¢do para um novo regime, no qual se perspectiva um alarga-
mento das oportunidades de crescimento econémico. Em paralelo com as expectativas de aumento dos rendi-
mentos futuros, que se associam ao crescimento econémico, as condigdes monetarias actuais na rea do euro,
que determinam taxas de juro reais muito baixas em Portugal, configuram um incentivo as despesas de consu-
mo e investimento, com recurso ao endividamento.

A diminuicdo das restri¢es de liquidez das familias no acesso ao crédito, propiciada pela acentuada redu-
¢do das taxas de juro nominais, aliada a acrescida sofisticacdo e diversificacdo dos instrumentos financeiros a
que as familias tém acesso em condicdes de forte concorréncia entre instituicdes de crédito, constitui outro ele-
mento que propicia o recurso ao crédito por parte das familias.

No novo regime monetério, caracterizado por taxas de inflacdo baixas e estaveis, é provavel que, em termos
reais, 0s precos da habitacdo mantenham um padrdo de flutuacéo ciclica semelhante ao registado no passado: a
rigidez da oferta no curto prazo e a sensibilidade dos precos da habitagdo a alteracbes das perspectivas econé-
micas deverdo continuar a determinar uma maior volatilidade dos precos da habitacéo relativamente ao nivel
geral de precos. Tendo como enquadramento a estabilidade de pregos no consumidor, este aspecto podera signi-
ficar que os pregos da habitacdo possam apresentar redugdes reais, ou mesmo nominais, em alguns periodos do
ciclo econdmico®.

O aumento recente, ao nivel agregado, do endividamento das familias para financiamento da aquisigéo de
habitagdo, que continua a crescer a ritmo superior ao dos outros paises da area do euro, sugere uma crescente
sensibilidade da situagdo financeira das familias a alterag@es da situacdo no mercado de trabalho e da posi¢do
da politica monetaria. No processo de concessao de crédito, as instituices de crédito deverdo ter em conta que
o0 desenvolvimento do ciclo econdmico poderd, por um lado, diminuir a capacidade das familias para fazer face
ao servico das dividas e, por outro, conduzir, em alguns casos, os valores das garantias reais prestadas pelas
familias a niveis inferiores aos montantes em divida.

(5) Consideraram-se, para este efeito, as seguinte zonas-tipo: Algés/Miraflores, Almada, Oeiras, Cascais, Sintra, Amadora/Loures, Settbal, Bar-
reiro e Montijo/Alcochete.

(6) Para ilustrar este ponto veja-se a evolucdo real dos pregos da habitagdo entre 1992 e 1996 no gréfico 1 ou o diferencial entre as taxas de va-
riacdo homéloga do indice de habitacéo e do IPC no gréfico 3, em 1994 e 1995. Além disso, os dados disponiveis sugerem que, por exemplo,
algumas zonas da cidade de Lisboa, em particular aguelas que apresentaram as taxas de crescimento dos precos mais significativas no final
dos anos 80 — por exemplo, em 1988 verificaram-se, em alguns casos, subidas de preco superiores a 40 por cento — registaram posteriormen-
te, na fase final do ciclo econémico, redugdes nominais dos precos da habitagéo.

Nos ultimos doze meses, o crédito a particula-
res e a sociedades ndo financeiras registou uma
clara aceleracdo (grafico 18). As taxas de variagao
média anual destes agregados atingiram em Maio
0s niveis maximos na década (30.9 por cento e 22.8
por cento, respectivamente). Entre Dezembro de
1998 e Maio de 1999, acentuou-se a acelera¢do do
crédito bancario, com uma subida da taxa de vari-
acdo homdloga de 22.9 por cento para 26.4 por
cento no segmento das sociedades ndo financeiras,
e de 31.3 por cento para 33.5 por cento no segmen-
to dos particulares. Neste Ultimo, destaca-se o
crescimento do crédito destinado a aquisicdo de
habitagdo, que tem registado taxas de varia¢do ho-

maologa superiores a 35 por cento desde o inicio do
ano. O forte investimento das familias em habita-
¢do tem sido acompanhado recentemente por uma
aceleracdo dos precos neste mercado (ver caixa
“Os precos no mercado da habitacdo e o ciclo econémi-
co”).

Como reflexo da expansao do crédito concedi-
do por bancos e outras institui¢cbes de crédito, o
endividamentos dos particulares tem registado
um crescimento muito acentuado. Este facto impli-
cou um aumento do servigo de divida em percen-
tagem do rendimento disponivel dos particulares
face aos niveis de inicio da década (ver caixa
“Endividamento e servico de divida dos particulares™).
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ENDIVIDAMENTO E SERVICO DE DIVIDA DOS PARTICULARES

Desde o inicio da década, o endividamento dos
particulares tem registado em Portugal um significa-
tivo crescimento. Considerando os niveis de divida
em final de ano, as taxas de variagdo anuais foram
sempre superiores a 20 por cento. Ao longo de 1998 e
nos primeiros meses de 1999 verificou-se uma acele-
racdo do crédito bancario a particulares, com a taxa
de variacdo homologa a exceder 30 por cento desde o
final de 1998 (33.6 por cento em Maio de 1999).

Dada a evolugéo do endividamento dos particula-
res, o racio entre a divida e o rendimento disponivel
aumentou significativamente, de 19.6 por cento em
1990 para 65.9 por cento no final de 1998. Assumin-
do uma desaceleragdo do crédito para 27.5 por cento
em Dezembro e um crescimento de cerca de 6.5 por
cento no rendimento disponivel, o nivel de endivida-
mento em percentagem do rendimento disponivel no
final do corrente ano serd proximo de 80 por cento.

Dados os niveis de endividamento actuais e pers-
pectivaveis, ha que questionar se 0s mesmos seréo ex-
cessivos, colocando, a médio prazo, problemas de li-
quidez e de solvabilidade aos particulares. Para iden-
tificar estas questdes é importante avaliar o grau de
esforco dos particulares associado ao servigo de divi-
da (definido como o réacio entre o servigo de divida —
juros mais amortizacdo de capital — e o rendimento
disponivel, num determinado periodo). Este grau de
esforco dara uma indicacdo da importancia desta des-
pesa para os agregados familiares. Adicionalmente, é
igualmente util analisar a sensibilidade desse grau
de esforgo a alteracfes no enquadramento econémico.

Os célculos efectuados tiveram por base os dados
do crédito bancario a particulares, desagregados por
classes de prazo (créditos até 1 ano, de 1a5anose a
mais de 5 anos) e as taxas de juro activas dos bancos
para varias classes de prazo, tal como publicadas no

Boletim Estatistico do Banco de Portugal. Escolhidos prazos médios de amortizagéo da divida (assumindo-se
prazos de 6, 36 e 180 meses, respectivamente, como representativos das classes consideradas), elaboraram-se
estimativas mensais do servico de divida, assumindo que o servico de divida ndo é assegurado com recurso a

nova divida.

Conforme se pode observar no gréafico 1, ao aumento do endividamento correspondeu um crescimento do
grau de esforco dos particulares que, no final de 1998, se situava em 21.5 por cento do rendimento disponivel
(face a 8.8 por cento em 1990, 20.1 por cento em 1996 e 21.1 por cento em 1997)M. Esta evolugdo pode ser de-

(1) Estas estimativas para o grau de esforgo dos particulares, pela natureza das hipéteses assumidas, devem ser interpretadas como um limite
superior. Com efeito, na medida em que se verifique algum rolamento da divida de curto prazo (i.e., no caso em que o servico da divida possa
ser parcialmente assegurado pelo recurso a nova divida), o grau de esforco efectivo serd inferior aos valores apresentados.

Em percentagem do rendimento disponivel

Gréfico 1
ENDIVIDAMENTO DOS PARTICULARES
E GRAU DE ESFORCO
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Quadro 1

VARIAGAO NO SERVICO MENSAL DE
DIVIDA ASSOCIADO A UM AUMENTO DE 1
PONTO PERCENTUAL NA TAXA DE JURO
FACE AO NIVEL DE MAIO DE 1999

Montante Prazo residual do empréstimo ( anos)

emcontos 5 49 45 20 25 30

5 000 22 23 25 27 28 30
Divida 10 000 44 47 50 53 56 59
15 000 66 70 75 80 84 89

20 000 88 94 100 107 113 11.8
Variagédo
percentual 2.3% 4.5% 6.4% 82% 9.8% 11.3%
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composta na evolugdo, por um lado, do peso dos juros pagos €, por outro, do peso da amortizacdo de capital.
Apesar do aumento significativo do endividamento, o peso dos juros tem-se mantido relativamente estavel ao
longo da década, situando-se em 4 por cento do rendimento disponivel em 1998 (4.7 por cento em 1997). Esta
estabilidade reflecte o efeito conjunto do aumento do volume de crédito e da pronunciada reducdo das taxas de
juro activas dos bancos. Assim, 0 aumento do grau de esforco dos particulares deveu-se fundamentalmente a
evolucéo do peso da amortizagdo de capital.

A fim de analisar a sensibilidade deste resultado a variag@es das taxas de juro, calculou-se inicialmente o
encargo mensal associado ao montante de divida e as taxas de juro em Maio de 1999, com base na metodologia
acima apresentada. Seguidamente, simulou-se 0 impacto de uma subida de 1 ponto percentual naquelas taxas
de juro, supondo constante 0 montante de divida. Neste cenario, verifica-se um aumento de 1.7 por cento na
prestacdo a liquidar mensalmente.

No entanto, 0 aumento do servico de divida esta positivamente relacionado com o prazo do empréstimo
(quadro 1). O impacto sobre a prestacdo mensal de um aumento de 1 p.p. nas taxas de juro do crédito sera
mais significativo nos empréstimos com prazo residual superior. Por exemplo, para um empréstimo com prazo
residual de 25 anos, 0 aumento no encargo mensal serd de 9.8 por cento, enquanto que para 0s empréstimos
com prazo residual de 5 anos esse acréscimo sera de 2.3 por cento (para um empréstimo de 15 000 contos, veri-
ficar-se-iam aumentos de 8.4 contos e 6.6 contos respectivamente, na prestacdo mensal).

As conclusdes deste exercicio devem ser avaliadas tendo presentes as suas limitagdes. De facto, os resulta-
dos apresentados para o endividamento e para o grau de esforco correspondem a médias de dados agregados,
ndo permitindo evidenciar quer a heterogeneidade de situaces neles subjacentes, quer as diferentes capacida-

des de acomodacdo a alteracdes do enquadramento econémico.

Apesar de uma forte diminui¢do do crédito in-
terno as Administragdes Publicas, a expansao do
crédito interno total excedeu significativamente a
captagdo de recursos pelas instituicdes financeiras
monetarias (por via da obtencdo de depdsitos e
equiparados e do aumento dos capitais permanen-
tes). Deste modo, a expansdo do crédito ao sector
privado foi em larga medida repercutida numa di-
minuicdo dos activos liquidos do sector monetario
sobre o exterior, tendo esta tendéncia sido acen-
tuada no primeiro trimestre de 1999.

9. CONCLUSAO

A informacéo disponivel para a primeira meta-
de de 1999 é compativel com o cenario macroeco-
noémico apresentado no Boletim Econdémico de Mar-
¢o. Todavia o risco de um crescimento da procura
interna mais forte do que o previsto é agora maior.
O presente cenario reflecte a manutencao de eleva-
das necessidades de financiamento das familias e
das empresas. De facto, o défice da balanca corren-
te alargou-se e o crédito a estes sectores continuou
a crescer de forma acentuada nos primeiros meses
de 1999. No caso especifico das familias, as estima-
tivas disponiveis apontam para um novo aumento
do seu racio de endividamento no ano em curso,

mesmo considerando uma desaceleracéo do crédi-
to até ao final do ano. Por outro lado, é também de
esperar algum aumento do racio do servico da di-
vida das familias em relacdo ao rendimento dispo-
nivel, tendo em conta designadamente o forte au-
mento do respectivo endividamento, que prova-
velmente ndo voltara a ser compensado por uma
gueda muito acentuada das taxas de juro do crédi-
to ao contrario do ocorrido nos Gltimos anos.

A participacédo de Portugal na area do euro li-
mita o conjunto de instrumentos ao dispor das au-
toridades nacionais para fazer face a situagdes es-
pecificas da economia. Numa situacdo em que a
politica monetéria e a politica cambial sdo condu-
zidas tendo em atenc¢do as condi¢bes econdmicas
da area como um todo, a politica orcamental tor-
na-se no principal instrumento com capacidade
para influenciar a procura interna. Encontrando-se
Portugal numa fase mais avangada do ciclo econoé-
mico do que a média da &rea do euro, torna-se
fundamental que o processo de consolidacéo orca-
mental prossiga em linha com os objectivos do
Programa de Estabilidade e Crescimento.

Acabado de redigir com informacao disponivel
até 26 de Julho de 1999.
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A PROCURA DE MOEDA POR EMPRESAS*

Bernardino Adao**
José Mata**

Em Portugal, e em varios paises da OCDE, a partir da década de 80 a velocidade de cir-
culagdo da moeda (i.e. 0 quociente PIB/M1) deixou de crescer. Esta evolucdo recente é inte-
ressante por duas razdes. Primeiro, porque muitos sdo os estudos que indicam haver econo-
mias de escala na utilizagdo de moeda. Se mais nada se tivesse alterado, o crescimento do
PIB traduzir-se-ia na continuacdo do aumento da velocidade de circulagdo da moeda. Se-
gundo, porque o grau de sofisticacdo financeira parece ter continuado a aumentar. Isto im-
plicaria também, o aumento da velocidade de circulagdo da moeda. Este trabalho represen-
ta um passo no sentido de compreender o fendmeno em causa. Nele se estima uma funcao
procura de moeda para um grupo de agentes econdmicos, as empresas em Portugal. Os re-
sultados obtidos revelam que a dimensdo das empresas ¢ um factor importante na explica-
¢ao da alteracdo na velocidade de circulagdo da moeda usada pelas empresas.

1. INTRODUCAO

Desde meados da década de 70, a velocidade
de circulacdo da moeda em Portugal tem vindo a
crescer. Este crescimento foi interrompido, pare-
cendo mesmo ter-se invertido a partir do final da
década de 80 (grafico 1). Esta evolugao recente ¢
interessante porque o grau de sofisticacdo finan-
ceira da economia parece ter continuado a aumen-
tar, por exemplo, por via do crescimento observa-
do na utilizacdo de cartdes de crédito, ATM, certi-
ficados de depdsito, fundos, transferéncias e paga-
mentos electrénicos.

Se tudo o resto se tivesse mantido constante, o
aumento da sofisticacédo financeira implicaria uma
utilizacdo mais eficiente da moeda o que teria le-
vado a manutencdo do crescimento da velocidade
de circulacdo da moeda. O interesse desta observa-
¢cdo € ainda maior, porquanto o mesmo padrao
tem sido observado num grande nimero de paises
da OCDE.

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

**  Departamento de Estudos Econémicos.

Para conhecer as razbes por detras desta evolu-
¢do da velocidade € necessério investigar de forma
guantitativa os factores que levam os agentes eco-
noémicos a deter moeda, ou seja a fun¢do procura
de moeda. A maior parte dos estudos que tém
analisado a procura de moeda tém-se baseado em
dados cronoldgicos agregados. Esta abordagem
pode ocultar diferengas de comportamento, resul-
tantes de diferentes oportunidades de investimen-
to, do sector das familias e das empresas e, para
além disso, ndo permite identificar a forma como
os agentes individualmente respondem a altera-
¢Oes das suas condicdes envolventes.

Neste texto analisa-se a contribuicdo das em-
presas para a referida evolucdo da velocidade de
circulacdo da moeda. O trabalho sobre a procura
de moeda por parte das empresas é realizado com
base nos dados sobre a quantidade de moeda deti-
da por um conjunto de mais de 10 000 empresas
constantes da Central de Balang¢os do Banco de Por-
tugal. Os resultados do trabalho mostram que ha
importantes economias de escala no uso da moeda
e que o facto da velocidade de circulagdo da
moeda das empresas ndo ter aumentado, apesar
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Gréfico 1

VELOCIDADE DE CIRCULACAO DA MOEDA
(PIB/M1)
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do continuado crescimento da sofistica¢do finan-
ceira da economia, pode ter sido devido a dimi-
nuicdo da dimensdo das empresas. Os resultados
completos, bem como os detalhes metodoldgicos, e
as referéncias bibliograficas relevantes sdo apre-
sentados na versao Working Paper, a publicar, do
presente artigo.

2. AUTILIZACAO DE MOEDA PELAS
EMPRESAS

As empresas usam moeda para realizarem as
transaccfes necessarias a sua actividade. Quanto
mais forem as transac¢fes que elas realizem, maior
a quantidade de moeda que elas necessitam. Con-
tudo, o volume de moeda detido pelas empresas
ndo tem que ser necessariamente proporcional a
dimensdo das empresas. As empresas podem ter
diferentes graus de sofisticacdo na utilizacdo dos
produtos financeiros que lhe sdo acessiveis. Uma
razdo que pode levar a que as empresas usem de
forma diferente os diferentes produtos financeiros
€ a existéncia de custos fixos importantes na adop-
¢do das tecnologias financeiras mais avancgadas.
Neste caso, existirdo economias de escala no uso
da moeda, usando as empresas uma quantidade
de moeda que é menos do que proporcional a sua
dimenséo.

As empresas ndo necessitam nem desejam
manter todas as suas reservas sob a forma de
moeda. A razdo que faz com que as empresas

gueiram reduzir a quantidade de moeda que de-
tém é a possibilidade de aplicar esses montantes
em produtos financeiros que lhes proporcionam
um maior rendimento. Se tudo o resto for constan-
te, quanto maior for a taxa de juro paga por estes
activos menor serd a quantidade de moeda que as
empresas quererdo deter.

A detencdo de menores montantes de moeda,
contudo, obriga a empresa a incorrer mais fre-
guentemente nos custos inerentes ao levantamento
da moeda necesséaria para a realizagdo das transac-
¢oes. No passado, estes levantamentos implica-
vam, deslocagdes fisicas ao banco; hoje, podem as-
sumir a forma da realizacdo de telefonemas. Em
todo o caso, se a empresa detiver quantidades me-
nores de moeda, ela terd provavelmente maiores
custos em termos do tempo de trabalho que os
seus funcionarios dedicam a gestao destes recur-
sos. Quanto maior for o salario pago pela empresa,
maiores serdo estes custos.

Estes argumentos sugerem que a quantidade de
moeda detida por cada empresa sera funcédo da
sua dimensdo (das suas vendas), da taxa de juro
que defronta e dos salarios médios que paga. Sa-
ber qual a importancia quantitativa de cada um
destes factores é importante para compreender as
alteragdes que tém ocorrido ao nivel da utilizacéo
de moeda por parte das empresas. O objectivo do
trabalho é a obtencéo de estimativas da relagéo en-
tre a quantidade de moeda detida por cada empre-
sa e cada uma destas trés variaveis.

3. DADOS

Os dados empregues neste trabalho provém da
Central de Balancos do Banco de Portugal. O Banco
de Portugal tem vindo a recolher dados sobre as
contas das empresas desde 1986 e a data em que
este trabalho foi iniciado estavam disponiveis da-
dos até 1995. O inquérito que serve de base a reco-
Iha dos dados foi alterado em 1990, o que faz com
gue para algumas das variaveis nao seja possivel
obter valores para todo o periodo. Do ponto de
vista deste trabalho, a alteracdo mais significativa
gue se verificou foi que a partir de 1990, a Central
de Balangos deixou de registar a separac¢do dos de-
positos bancérios entre depdsitos a ordem e dep6-
sitos a prazo. Este facto impede-nos de empregar
defini¢Oes estritas de moeda de tipo M1 e obri-
ga-nos a utilizar antes M2, ndo obstante o interesse
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ultimo ser o estudo da velocidade de circulacéo de
M1.

Ao longo dos anos a fronteira entre depdsitos a
prazo e a ordem tém-se tornado cada vez menos
nitida. Até aos anos setenta, depdésitos a prazo ndo
podiam ser convertidos em depdsitos a ordem an-
tes da data de maturidade pelo seu valor facial.
Hoje em dia isso é possivel, bastando para tal ape-
nas fazer o respectivo pedido no banco. Esta trans-
feréncia tornou-se simples, directa e pelo valor fa-
cial do depésito a prazo. Na medida em que os de-
pdsitos a prazo sdo bons substitutos dos depositos
a ordem como meios de troca, e admitindo que as
empresas pretendem usa-los para esse fim, parece
razoavel concluir que este activo deva ser incluido
na definicdo de uma variavel que mec¢a a quanti-
dade de moeda detida pelas empresas. Isto néo si-
gnifica, porém, que os depésitos a prazo das fami-
lias devam também ser considerados entre os acti-
vos usados pelas familias como meio de pagamen-
to. Como é conhecido, as familias usaram no pe-
riodo da amostra os depdsitos a prazo como reser-
va de valor em maior grau do que as empresas.

A andlise dos dados para o periodo em que a
divisdo dos depdsitos em depdsitos a ordem e de-
positos a prazo esta disponivel sugere que a utili-
zacdo de M2 em vez de M1 ndo sera decisiva para
os resultados. De facto, durante o periodo
1986-1989 os depositos a prazo ndo ultrapassam os
13 por cento dos depdsitos totais. Para além disso,
os dois tipos de depdsito variam de forma muito
proxima nas empresas da nossa amostra, tendo o
logaritmo dos referidos agregados monetarios um
coeficiente de correlagédo superior a 0.99.

Assim, o conceito de moeda empregue na ana-
lise corresponde & soma da rubrica “caixa” com 0s
“depdsitos bancéarios” no final de cada exercicio.
Para medir a dimensédo da empresa empregamaos o
valor das vendas durante o exercicio e para medir
o salario dividimos os encargos com o pessoal du-
rante o exercicio pelo numero de efectivos no final
do ano. Para medir o custo do capital, dividimos
os custos financeiros pagos durante o exercicio
pelo passivo no final do ano.

Todas estas varidveis estdo expressas a pregos
de 1991 e estdo definidas de forma consistente
para todo o periodo. O conjunto de empresas para
as quais foi possivel observar estas variaveis inclui
mais de 11,866 empresas, que foram observadas
durante o periodo 1986-1995. Contudo, nem todas

as empresas sdo observadas todos 0s anos, o que
leva a que o namero total de observacgdes seja em
numero de 47,550. O (grafico 2) mostra a evolucio
da média amostral das variaveis relevantes.

4. RESULTADOS

A equacdo basica que foi estimada inclui a
guantidade de moeda no lado esquerdo da equa-
cdo e as medidas de dimensao, custo do trabalho e
custo de capital do lado direito da equacao (todas
as variaveis entram na equag¢do em logaritmos).

Para além destas variaveis, foram ainda inclui-
dos dois tipos de varidveis adicionais para contro-
lar para efeitos que ndo observamos, mas que po-
dem afectar a quantidade de moeda detida pelas
empresas. O primeiro consiste num conjunto de
efeitos fixos anuais, para ter em conta, nomeada-
mente, a possibilidade do aumento da sofisticagdo
financeira da economia ao longo do tempo ter le-
vado a uma reducdo da utilizacdo de moeda por
parte de todas as empresas. O segundo consiste
num conjunto de efeitos especificos a cada empre-
sa para controlar para a possibilidade das empre-
sas terem algo idiossincratico que as leve a utilizar
persistentemente diferentes montantes de moeda
do que a sua dimensdo, custo do capital e do tra-
balho indicariam.

O quadro 1 apresenta os intervalos de variagdo
para as estimativas das diferentes elasticidades, as
quais foram obtidas usando diferentes métodos de
estimacdo. Os resultados sdo razoavelmente ro-
bustos; sdo qualitativamente idénticos indepen-
dentemente do método de estimacdo empregue e
da especificacdo utilizada, e as estimativas sdo ob-
tidas com bastante precisao.

As estimativas da elasticidade de escala (i.e. re-
lativamente as vendas reais) variam entre 0.5e 0.7,
0 que significa que existem economias de escala
substanciais na utilizacdo de moeda por parte das
empresas. Os sinais das estimativas das elasticida-

Quadro 1
ESTIMATIVAS DAS ELASTICIDADES

Elasticidade Estimativa
Escala - -« vovvvee [0.5 0.7]
Taxadejuro: -« - ovveein [-0.026 -0.024]
Salario: - [0.08 0.13]
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des da taxa de juro e do salario (real) sdo de acor-

do com as expectativas: taxas de juro mais eleva- Gréfico 2
das levam a menor utilizacdo de moeda e salarios VELOCIDADE DE ClRCULACAO DA MOEDA
mais elevados tém o efeito contrario. Contudo, o Vendas/M2

valor absoluto destas estimativas indica que estes
efeitos sdo quantitativamente pouco importantes.
S&o particularmente surpreendentes as estimativas 45 1
obtidas para a elasticidade da taxa de juro na me- 01
dida em que estudos anteriores, com metodologias
e bases de dados diferentes, estimaram valores
substancialmente maiores para este parametro®. 30 1

50 1
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5. EVOLUCAO DA VELOCIDADE DA MOEDA
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A velocidade de circulacdo da moeda teve um
comportamento semelhante ao da velocidade de Dimenséao das empresas
circulacdo da moeda das empresas. Os dados da
nossa amostra (grafico 2) sugerem que a velocida-
de de circulacdo da moeda das empresas, definida
como o quociente entre as vendas das empresas e
a moeda que elas detém ter-se-a reduzido a partir
do final da década de oitenta.

Uma outra definicdo, comparavel a definicéo
comum da velocidade de circulacdo da moeda, se-
ria o quociente PIB/(M1 das empresas), em que 0 600000 e
M1 das empresas € a soma dos dep0ositos a ordem, 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
das notas e das moedas das empresas na econo-
mia. Os dados sobre os depdsitos a ordem das em-
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950000 -
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850000 -

800000 -

750000 -

¢

700000 -

650000 -

Custo do capital

presas constam do Boletim Estatistico do Banco de 0111
Portugal. Como néo existe informacgdo disponivel 0-105 7
sobre o montante das notas e das moedas na posse 011
das empresas, estimamos este montante com base 0.095 1
na relagdo entre circulagcdo e depdsitos na nossa 0.09 1
amostra, sendo esta velocidade a constante do 0.085 -
(grafico 3). Como o grafico mostra, exceptuando o 0.08 -
ano de 1995, a velocidade para as empresas em 0.075 1
Portugal entre 1983 e 1997 esteve no intervalo 0.07 ————————————
11_13! néo eXibindO uma tendéncia Clara. Porém, 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
mesmo uma evolucdo constante € dificil de expli- Salario
car a luz do crescimento da sofisticacdo financeira 00
verificado.
A taxa de juro e o salario real contribuiram 1300 1
muito pouco para a evolucéo da velocidade de cir- 1200 -

culacdo da moeda das empresas verificada. Duran-
1100 -

. 1000
(1) Note-se, contudo, que nesta abordagem a elasticidade da taxa

\

de juro é identificada ap06s isolar as variabilidades temporal e 900 1
idiossincratica nas taxas de juro. A hipotese crucial para esta
identificagdo é que as empresas reagem da mesma forma a va- 800 w w w w

riacBes na taxa de juro quer estas Ine sejam especificas ou co- 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

muns a todas as empresas.
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Gréfico 3
VELOCIDADE DE CIRCULA(;AO
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e 0 periodo ambas as variaveis variaram substan-
cialmente, o salario real aumentou e a taxa de juro
nominal diminuiu. Ambos os efeitos contribuiram
para um aumento na quantidade de moeda por
empresa. Contudo, o efeito global foi muito pe-
gueno de acordo com as elasticidades estimadas
para a taxa de juro e salario real®.

Analisemos agora o efeito das economias de es-
cala na velocidade de circulagdo. Habitualmente, o
interesse de saber se existem ou ndo economias de
escala na utilizagdo de moeda tem a ver com o fac-
to do crescimento 6ptimo da moeda poder ser me-
nos do que proporcional ao crescimento do PIB. Se
0 numero de agentes na economia for constante e
houver crescimento econémico e economias de es-
cala no uso da moeda sera de esperar uma trajec-
téria crescente para a velocidade de circulacdo da
moeda. Parece razoavel admitir que o nimero de
familias sofre poucas alteracGes, mas 0 mesmo nao
€ necessariamente verdade para as empresas.

De acordo com as nossas estimativas, a varia-
¢do na dimensédo das empresas é a explicacdo mais
plausivel para a evolucdo da velocidade de circu-
lacdo da moeda das empresas. Dado que ha econo-
mias de escala, a reducéo das vendas por empresa
pode levar a uma reducdo na velocidade de circu-
lagdo da moeda. E essa reducdo nas vendas por

(2) A concluséo de que a redugéo da taxa de juro nédo pode expli-
car a redugdo da velocidade de circulagdo vira reforcada se ad-
mitirmos que a reducdo da taxa de juro tem um efeito positivo
sobre o PIB.

empresa aconteceu efectivamente. Calculos feitos
a partir dos Quadros de Pessoal, 0 inquérito as em-
presas mais abrangente que existe em Portugal, re-
velam que entre 1987 e 1994, a taxa anual de cres-
cimento das vendas reais por empresa foi -3.7 por
cento. Para a nossa amostra o valor corresponden-
te é -2.7 por cento para o mesmo periodo. Infeliz-
mente, ndo existem dados comparaveis para as dé-
cadas anteriores, que permitam verificar se a alte-
racdo na tendéncia de crescimento da velocidade
de circulagdo pode estar associada a uma alteragdo
nos ritmos de crescimento das vendas das empre-
sas. Contudo, os dados do Recenseamento Industrial
disponiveis para os anos de 1971 e 1984 indicam
que as vendas médias por estabelecimento na in-
dustria transformadora aumentaram em 4.5 por
cento ao ano durante o periodo. Ou seja, em perio-
dos em que a velocidade cresceu, a dimensao dos
estabelecimentos industriais terd também crescido,
ao passo que no periodo em que se verifica uma
modificacdo na tendéncia da velocidade, obser-
vam-se reducdes na dimenséo das empresas®.

Para estimarmos o efeito da dimensdo das em-
presas sobre a velocidade de circulacdo da moeda
das empresas calculamos a variacdo percentual en-
tre 1983 e 1996 na velocidade que resultaria de
uma dada diminuic¢do da dimensdo das empresas.
Para fazer este exercicio, tivemos em conta que du-
rante este periodo o PIB cresceu a taxa média de
2.7 por cento ao ano e ainda que o quociente
PIB/(vendas agregadas) nas Contas Nacionais
cresceu de 0.49 para 0.55. Com base nas estimati-
vas da elasticidade de escala, estimamos que redu-
¢cOes da dimensdo das empresas no intervalo entre
2.7 por cento e 3.7 por cento ao ano levariam a re-
ducdes entre 6 por cento e 12 por cento ao longo
do periodo®.

(3) E ainda curioso notar que o padrio observado em Portugal é
bastante semelhante ao verificado nos EUA. A velocidade de
circulagdo nos EUA aumentou até aos anos oitenta e diminuiu
a partir dai, ao passo que as receitas das empresas (residentes
nos EUA) por declaragdo de IRC terdo crescido a taxa de 0.2
por cento ao ano nos anos sessenta, de 0.6 por cento nos anos
setenta e de - 3.4 por cento nos anos oitenta. As redugdes da di-
mensdo das empresas e da velocidade de circulagdo parecem
ser fendbmenos generalizados em muitos outros paises desen-
volvidos.

(4) O exercicio decorre em varios passos. No ano de 1983 toma-
mos o indice 100 para as vendas por empresa e o referido quo-
ciente PIB/(vendas agregadas) para calcular (continua ...)
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6. CONCLUSAO

A estimagdo de uma funcdo de procura de
moeda por parte das empresas revelou a existéncia
de economias de escala substanciais no uso da
moeda e pequenos efeitos do salario e do custo de
oportunidade do capital. Dadas as economias de
escala, a reducdo da dimensdo média das empre-
sas observada ao longo do periodo permite expli-
car uma parte significativa da diminuicéo na velo-
cidade de circulagdo da moeda das empresas.

Para obter uma explicagdo mais completa da
evolucdo da velocidade de circulagdo da moeda

(... continuagéo nota (4))

0 VAB por empresa. Com base neste valor calculamos o “nu-
mero de empresas” necessarias para produzir o PIB de 1983.
Por outro lado, com base nas vendas por empresa e na elastici-
dade estimada calculamos a quantidade de moeda usada por
cada empresa. Multiplicando este valor pelo “nimero de em-
presas” obtemos a procura total de moeda para o sector das
empresas. Repetimos o exercicio para 1995, usando para a di-
mensdo das empresas o0 valor compativel com a referida taxa
de crescimento das empresas. Com base nas procuras totais de
moeda e na evolugéo observada do PIB, calculamos a evolucdo
da velocidade.

agregada seria necessario dispor duma funcéo
procura de moeda por parte das familias. A obser-
vacdo empirica indica que a velocidade de circula-
¢do de moeda das familias teve um comportamen-
to semelhante ao da velocidade de circulagdo da
moeda das empresas. Por outro lado, dado o cres-
cimento real do PIB o volume de transaccdes reali-
zado por cada familia terd aumentado. Se as fami-
lias ndo tiverem deseconomias de escala na utiliza-
¢do de moeda, 0 nosso estudo sugere que varia-
¢des no salério e na taxa de juro terdo efeitos mais
importantes na quantidade de moeda detida pelas
familias do que os encontrados para as empresas.
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O IMPACTO DO EURO NO COMPORTAMENTO A LONGO PRAZO
DA ECONOMIA PORTUGUESA*

Alfredo M. Pereira**

O presente estudo analisa os efeitos da participagdo de Portugal na area do euro. A re-
ducdo das taxas de juro de longo prazo é o canal mais importante através do qual a adesdo
ao euro afecta a economia. Prevé-se que aquela reducdo venha a afectar positivamente os
fundamentos do crescimento nacional e, portanto, a melhorar o PIB *“per capita” a longo
prazo. Os resultados da simulacdo sugerem que o PIB “per capita” a longo prazo terd uma
melhoria entre 2.9 por cento e 13.6 por cento, enquanto que o cenario mais provavel apon-
ta para ganhos de 10.0 por cento. Esta evolucdo corresponde a um aumento de 0.4 pontos
percentuais da taxa de crescimento média anual do PIB ou seja, de uma tendéncia de longo
prazo de cerca de 3.1 por cento para uma de cerca de 3.5 por cento.

1. INTRODUCAO

Prevé-se que a participacdo de Portugal na area
do euro venha a afectar a economia portuguesa
através de varios canais. Poderd, no entanto, argu-
mentar-se que o principal canal de impacto da uni-
ficacdo monetaria sobre a economia portuguesa
serd a reducdo das taxas de juro que os agentes
econdmicos terdo de enfrentar no futuro (ver, por
exemplo, Barbosa e outros [1998]).

A reducdo na taxa de juro resulta de dois meca-
nismos diferentes. Em primeiro lugar, uma estrita
aplicacdo das normas da Unido Econémica e Mo-
netaria (UEM), deverd reduzir substancialmente o
endividamento publico na area do euro. Uma re-
ducdo das taxas de juro através deste mecanismo
beneficiaria a economia portuguesa, mesmo em
caso de ndo participacdo portuguesa no euro. Em
segundo lugar, serad de antecipar uma descida nas
taxas de juro devido aos efeitos da crescente credi-
bilidade das politicas nacionais de estabilidade
macroecondmica. Este aumento de credibilidade
esta associado ao facto de, em resultado da partici-

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

** College of William and Mary, Virginia, EUA.

pacdo na area do euro, as autoridades nacionais
abdicarem da opcdo de desvalorizacdo cambial,
eliminando-se o prémio de risco associado incor-
porado nas taxas de juro.

Prevé-se que o acesso ao financiamento a uma
taxa de juro mais baixa venha a afectar a economia
de diversas formas. Em primeiro lugar, e acima de
tudo, o investimento privado aumentard com a re-
ducéo das taxas de juro. Além disso, essa reducdo
permitir4 ao sector publico aumentar os seus in-
vestimentos publico e em capital humano. Com
um maior investimento em capital privado, publi-
co e em capital humano, seréo reforcados os deter-
minantes fundamentais do crescimento a longo
prazo da economia portuguesa.

Simultaneamente, a participa¢do portuguesa na
area do euro coloca claras restri¢cBes a capacidade
das autoridades nacionais de manipular o orcga-
mento publico. E verdade que, nos termos do regi-
me do euro, as autoridades nacionais continuam a
ser responsaveis pelo orcamento. Porém, a politica
orcamental nacional é muito condicionada por re-
gras de disciplina e pela avaliacdo e supervisdo
prudencial ao nivel da UE, bem como pelos com-
promissos nacionais, ao abrigo do Pacto de Estabi-
lidade e Crescimento. Deste modo, as autoridades
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nacionais sdo obrigadas a adoptar comportamen-
tos orgamentais mais rigorosos, com todas as pres-
sBes adicionais dai decorrentes.

A reducdo das taxas de juro causada pela parti-
cipacdo na area do euro vem afectar de forma po-
sitiva 0 processo orcamental. Em primeiro lugar,
as baixas taxas de juro permitem ao sector publico
refinanciar a divida e, dessa forma, beneficiar de
pagamentos de juros inferiores sobre a divida acti-
va. Em segundo lugar, aumentando o PIB, as taxas
de juro mais baixas permitem alargar a base fiscal
e, para dadas taxas de tributagdo, aumentar as re-
ceitas fiscais. A questdo empirica essencial é verifi-
car em que medida a reducdo das taxas de juro
dard origem a efeitos positivos suficientes para
neutralizar as pressdes orcamentais provocadas
pelas condi¢des do Pacto de Estabilidade e Cresci-
mento.

O objectivo do presente artigo é analisar os efei-
tos que a reducdo nas taxas de juro, associada com
a participacao de Portugal na area do euro, tera so-
bre o comportamento a longo prazo da economia
portuguesa, bem como as estratégias or¢camentais
disponiveis as autoridades nacionais. A anélise ¢é
efectuada no contexto de um modelo de cresci-
mento endbgeno da economia portuguesa, que sa-
lienta os fundamentos do crescimento nacional. O
modelo de crescimento enddgeno no presente do-
cumento é construido com base nos trabalhos de
Barro [1990], Barro e Sala-i-Martin [1992], King e
Rebelo [1991], Rebelo [1991], Romer [1986], e, mais
especificamente, nos recentes trabalhos de Gaspar
e Pereira [1995] e Pereira [1998].

O modelo de crescimento enddégeno apresenta-
do no presente estudo integra a evolucédo do capi-
tal privado, publico e humano, bem como do endi-
vidamento publico interno e da balancga externa. A
abordagem em termos de crescimento endogeno é
particularmente adequada, uma vez que se prevé
que a participagdo na area do euro venha a melho-
rar a acumulacdo de factores de producédo que po-
dem afectar as taxas de crescimento de longo pra-
Z0 e, desta forma, o PIB per capita. Além disso, in-
tegrando a modelacéo dos défices “gémeos”, 0 pu-
blico e o externo, 0 modelo permite a incorporagédo
das restricBes que a prépria participacdo na area
do euro imp0&e ao processo orcamental nacional.

2. UM MODELO DE CRESCIMENTO
ENDOGENO

2.1 O modelo

A evolucdo da economia é representada através
das trajectdrias de cinco variaveis: capital privado,
K. capital publico, PK,, capital humano, HK,, fi-
nanciamento externo, F,, e divida publica, PD..

As equacbes de movimento para os diferentes
tipos de capital sdo:

Koo =1 —=AC, (1,,K,) +(1 —d K, (1)
PK., =Pi, =AC,, (PIPK,) +(1 —d PK, )

HK,, =HI, =AC,, (HI,HK,) +(1 —d , JHK,
3

emqued,,d,, ed,, sdo as taxas de depreciagdo
do capital privado, pablico e humano; I,Pi e HI,
sdo investimento em capital privado, publico e hu-
mano; e AC, (.), AC,, (.) e AC,, () séo as correspon-
dentes funcdes custo-de-ajustamento.

O ajustamento dos diferentes stocks de capital
envolve custos. Esta nocédo é captada por funcdes
custo-de-ajustamento especificas a cada tipo de in-
vestimento, representando a acumulacdo de capi-
tal sacrificada. As fungdes custos-de-ajustamento
sdo ndo-negativas, monotonamente crescentes e
estritamente convexas no investimento e capital.
Assume-se que estas fungfes sejam quadraticas no
investimento por unidade de capital instalado:

AC,(1,,K,)=05u,(1,)* 7K, “
AC,, (PI,,PK,) =0.5u, (P1,)* /PK, ®)
AC,, (HIHK)) =0.5u,, (H1,)* /HK, )

em que, uj, Upi, € UH| SA0 0S parédmetros custos de
ajustamento associados com a acumulacdo de ca-
pital privado, publico e humano, respectivamente.

A economia produz um bem transaccionavel,
Y, utilizando uma tecnologia de produgdo bem
comportada. A produgdo utiliza capital privado,
trabalho e capital publico. Tal como em King e Re-
belo [1991] e Rebelo [1991], a utiliza¢do do factor
trabalho é reproduzivel e o stock de capital huma-
no é incorporado nos trabalhadores. A utilizacdo
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do factor trabalho pode ser ajustada através da al-
teracdo do numero de trabalhadores, L, ou por
modificacdo do capital humano. O numero total
de trabalhadores é exdgeno e aumenta a uma taxa
constante, n. Por seu lado, o capital publico repre-
senta uma externalidade positiva para o sector pri-
vado. O capital publico ndo gera uma compensa-
cdo explicita de forma a permitir a existéncia de
um equilibrio inter-temporal. O capital publico é
um bem publico puro na tradicdo de Diewert
[1988], e de Romer [1986], que salientam os efeitos
externos relacionados com o nivel médio de capi-
tal na economia.

A fungdo de producdo é Cobb-Douglas com
rendimentos constantes a escala no capital privado
e humano, apresentando rendimentos crescentes
guando é também considerado o capital publico:

Y, =F(K,,PK.LHK,) =A K’ (LHK)PKY ()

em que Ao é o factor de escala do produto, 0 < b <
1 é o share do capital na despesa total, e0<v<1é
o factor externo do capital publico.

A producéo e as importa¢des nacionais sdo ab-
sorvidas por despesa interna em consumo, C,, 0s
diferentes tipos de investimento e exportacgdes. As
importacdes liquidas, M, séo:

M, =C, +PC, +I, +PI, +HI, -Y, (8)

A equacdo de movimento para o financiamento
externo representa a posicdo da balanga corrente:

Ft+1 =(l +rt)Ft +Mt _Rt _CFI 9)

em que Rt representa as transferéncias privadas
unilaterais (remessas de emigrantes, por exemplo)
e CFt representa as transferéncias publicas unilate-
rais (transferéncias da UE, por exemplo). O pais é
uma pequena economia aberta que pode obter o fi-
nanciamento exterior desejado a uma taxa de re-
muneracao, rt, que é determinada nos mercados fi-
nanceiros internacionais.

E de salientar que, no contexto da UEM, a
equacdo (9) perde grande parte do seu significado
tradicional como restricho orcamental inter-
temporal. E este certamente o caso relativamente
as transaccdes portuguesas intra-UEM. Além dis-
so, serd de esperar que 0 comércio externo portu-
gués, de futuro, se concentre cada vez mais na

area do euro. Na UEM, portanto, a equacao (9) de-
sempenha principalmente o papel de um simples
mecanismo contabilistico.

A equacao de movimento para a divida publica
reflecte o facto de as despesas do Estado terem de
ser financiadas por impostos ou por altera¢es no
endividamento publico. As despesas do sector pu-
blico incluem consumo e investimento, PC,, Pl e
HI,, bem como pagamentos de juros da divida pu-
blica & taxa r, Dados os progressos alcangados ha
ultima década nas areas da integracéo financeira e
da desintermediacdo financeira, € natural assu-
mir-se que a taxa relevante aplicidvel ao endivida-
mento do Estado é igual a taxa aplicavel ao endivi-
damento internacional. Além disso, o sector publi-
co recebe transferéncias publicas unilaterais, CF, e
efectua transferéncias de fundos para o sector pri-
vado, PT,. Por fim, as receitas fiscais sdo obtidas
por aplicacdo de uma taxa de imposto exdgena e
constante, t, ao produto interno. A equagdo de
movimento para a divida publica é:

PD,, =(1+r)PD, +PC, +Pl _+HI +PT, -CF -tY, (10)

A trajectéria Optima da economia é obtida a
partir da maximizagdo de uma fungdo de bem-
estar social. Esta funcdo é o actual valor desconta-
do, a taxa social r, de uma funcéo de utilidade bem
comportada, definida relativamente aos consumos
publico e privado per capita. Tal como em Barro
[1990], o governo financia servigos tais como a sa-
Ude, que estdo incluidos na funcdo de utilidade
das familias. A taxa de desconto social podera ser
interpretada como a taxa marginal de substituicdo
entre o consumo presente e futuro, para um deter-
minado nivel de consumo composito. A funcao
utilidade é CES com parametro aC e elasticidade
de substitui¢do 1/ (S, - 1).

2.2 Projeccdes or¢camentais no contexto do modelo de
crescimento

As autoridades econémicas nacionais tém po-
deres discricionarios para estabelecer as traject6-
rias das variaveis do sector publico. Dadas estas
regras orcamentais, as trajectorias 6ptimas geradas
pelo modelo reflectem as decisbes Optimas dos
agentes privados, em termos quer de consumo
guer de investimento privado.
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As diferentes componentes do orcamento do
Estado sdo supostas evoluir a taxas de crescimento
fixas:

PC,, =(1+9,.)PC, (11)
Plo, =(1+9,)"PI, (12)
HI,, =(1+g,)"HI, (13)
PTw =(1+9,)PT, (14)

em que gpc, Opi, Ohi, € Op, representam as taxas de
crescimento do consumo publico, do investimento
publico, do investimento em capital humano e das
transferéncias publicas, respectivamente. Assu-
me-se que todas estas componentes do or¢camento
do Estado crescam a taxa de crescimento do PIB.
Isto significa que, relativamente a estas componen-
tes do orcamento do Estado, a composi¢do do or-
camento, bem como a importancia de cada uma
destas componentes no PIB, permanecem constan-
tes.

Por fim, as receitas fiscais sdo determinadas
pela evolucéo do PIB, (as taxas permanecem fixas),
enquanto que os pagamentos de juros sobre a divi-
da publica dependem da evolucdo das taxas de
juro.

3. QUESTOES DE IMPLEMENTACAO
3.1 Estratégia de implementagdo numérica

A caracterizacdo da solucdo 6ptima do proble-
ma do crescimento enddgeno pode ser interpreta-
da como um two-point boundary problem. Dada a
complexidade do problema, nédo foi feita qualquer
tentativa de desenvolver uma solucdo analitica.
Ao invés, o modelo é parametrizado e resolvido
de forma numérica. A analise dindmica comparati-
va é aproximada resolvendo o modelo de forma
numeérica para diferentes configuracfes das varia-
veis exdgenas relevantes.

A implementagdo numérica baseia-se numa es-
tratégia idéntica a de Jones, Manueli e Rossi
[1993], Pereira [1994], e Gaspar e Pereira [1995]. A
fim de resolver numericamente o problema do ho-
rizonte infinito, foram consideradas vers@es trun-
cadas com horizontes temporais finitos. Para mini-
mizar os efeitos terminais associados com a trun-

cagem, foram introduzidas restri¢bes terminais,
consistentes com os valores de estado estacionario
das variaveis. Verificou-se que as simula¢cfes eram
bastante robustas para uma truncagem com um
horizonte temporal de 60 anos.

Considerando a truncagem, o problema da op-
timizacéo é resolvido por métodos de programa-
¢do ndo lineares. Estas técnicas sdo muito flexiveis
na medida em que ndo dependem da formulacédo
de condicdes de optimalidade mas apenas de espe-
cificagdes gerais do problema. Além disso, foram
amplamente testadas, apresentam erros com pro-
priedades conhecidas, e revelaram-se bastante ro-
bustas para problemas mal-especificados. Tam-
bém garantem, através da utilizagcdo de restrigdes
de ndo-negatividade sobre variaveis quer de esta-
do quer de preco-sombra, que a solugdo gerada é
uma solugdo ponto-sela bona fide para o problema
de optimizacdo em causa. Foi utilizado um méto-
do de programacao sequencial, em que cada itera-
¢do resolve uma aproximagdo linear ao problema
ndo-linear. Cada iteracdo gera uma direccdo de
pesquisa para a maximizacdo de uma funcado de
mérito Lagrangiano aumentado. E conseguida
uma convergéncia final da sequéncia de aproxima-
¢oes lineares, de acordo com niveis pré-definidos
de uma func¢do de penaliza¢do quadratica modifi-
cada. (Ver Gill, Murray e Wright [1981] e Murtagh
e Saunders [1982] para uma discussao destas técni-
cas.)

3.2 Dados, especificacdo dos parametros e calibragem

Os dados utilizados na implementacdo numeéri-
ca do modelo foram retirados na maior parte do
Anexo Estatistico da revista European Economy, N.°
63 [1997], sendo apresentados no quadro 1. Os re-
feridos dados reflectem o valor do PIB e das varia-
veis stock em 1996. Contudo, a decomposi¢do das
variaveis agregadas segue a média para o periodo
1986-1996. Esta abordagem da decomposicdo das
variveis reflecte a natureza do modelo. O modelo
capta o comportamento tendencial da economia
mas ndo capta as variagbes do ciclo econdmico.
Como coroléario, os desvios temporarios da posi-
¢do da economia em relagdo a sua tendéncia a lon-
go prazo néo serdo captados nas simulag¢des. Con-
siderando que os dados cobrem um ciclo econémi-
co completo, a implementa¢do do modelo ndo esta
contaminada pelos efeitos do ciclo econémico.
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Quadro 1
DADOS

Mil milhdes de escudos em 1996, salvo indicagdo em contrario.

Balanga de Pagamentos

Balanca bens/servigos -« .o -1.089
Pagamentosde juros - - oo -0.183
Transferéncias unilaterais privadas -« -+ 1.048
Balangacorrente - oo -0.224

Contas do Sector Publico

Receitas fiscais « -« - oo 5.636
Consumo publico - vvve 2.018
Investimento pablico - e 0.592
Investimento publico em capital humano - - - - - - 0.672
Transferéncias publicas « -« «vvvvvv 2.292
Juros dadivida publica -« 0.779
Saldopublico « -« o -0.817

Contas nacionais

PIB it 16.012
Consumo privado -« vcee 9.783
Consumo publico -« vovee 2.018
Investimento privado - -« oe e 3.507
Investimento publico - -« 0.592
Investimento em capital humano -« -......... 1.200

Variaveis stock

Stock de capital privado - -+ - e 30.585
Stock de capital pablico -+« v 7.928
Stock de capital humano - -+« o 34.615
Forca de trabalho (em percentagem 0.478
dapopulagdo) « -« :
Populagédo acti~va (em percentagem 0.449
dapopulagdio) « -« )
Dividaexterna -« -« oo 2.434
Divida pablica -+« e 10.392

Fonte: Documentagéo sobre os dados é disponibilizada pelo au-
tor, a pedido.

O periodo compreendido entre 1980 e 1996 foi
escolhido uma vez que reflecte a informacéo dis-
ponivel mais recente. Além disso, pode argumen-
tar-se que os dados relativos a este periodo nao fo-
ram contaminados pelos efeitos associados a ex-
pectativas da participacdo de Portugal na area do
euro. Por conseguinte, a calibragem do modelo
para o periodo entre 1980 e 1996 permite que as si-
mulacBes captem as alteracdes provocadas pelo
euro uma vez que é efectuada uma comparagao
entre as trajectérias Optimas que resultariam de
continuacdo das tendéncias registadas em
1980-1996 e as novas trajectorias 6ptimas nas con-
dicBes do euro.

Os valores dos parametros sdo apresentados no
guadro 2. Os parametros sdo obtidos de diversas

Quadro 2
PARAMETROS
Parametros das familias
Taxadedesconto -« 0.9650
Taxa de crescimento da populagdo - -« -« 0.0017
Share do consumo privado =« -« 0.7930
Elasticidade de substituicdo - - -« - oo 0.6500
Taxa de imposto efectiva - 0.3520
Parametros de producdo
Factor de escalado produto -t 0.2090
Share de capital privado =+« -« 0.3700
Share de capital publico -+« -+« 0.1000
Depreciagdo de capital - o ove e 0.0600
Depreciagéo de capital publico - h - 0.0300
Depreciagéo de capital humano - - -1 .0000
Custo de ajustamento de capital privado - - - - - - - 2.1800
Custo de ajustamento de capital puablico - - - - - - 3.3480
Custo de ajustamento de capital humano .- 7.2120
Outros Parametros
Taxade juro -« v v 0.075
Crescimento das transferéncias do exterior - - - - - 0.031
Crescimento das transferéncias publicas -« - 0.031

Fonte: Documentagdo sobre os dados é disponibilizada pelo au-
tor, a pedido.

formas. Sempre que possivel, os valores dos para-
metros séo retirados das estatisticas disponiveis ou
da literatura. E o caso da taxa de crescimento da
populagdo, da percentagem do consumo privado
na despesa total de consumo, da taxa de tributagdo
efectiva, do paréametro de escala do produto, das
percentagens do trabalho, e do capital privado no
produto e da taxa de juro. Em relacdo aos parame-
tros para os quais ndo existem dados empiricos
disponiveis, foi seguida uma de duas estratégias.
Em alguns casos foram escolhidos arbitrariamente
valores razoaveis. Foram estes 0s casos da elastici-
dade de substituicdo, do parametro de externalida-
de do capital publico, e das taxas de depreciacao.
Os restantes valores dos parametros — tais
como a taxa de desconto e os parametros das fun-
¢cdes custo-de-ajustamento — foram obtidos atra-
vés de calibragem. Foram escolhidos de forma a
que o0 modelo numérico reproduzisse exactamente
os dados respeitantes a 1996 e extrapolasse exacta-
mente as trajectorias futuras da taxa de crescimen-
to do PIB, da composi¢do das despesas de consu-
mo e de investimento, dos défices publicos e do
saldo da balanca de transaccdes correntes. Os para-
metros acima referidos sdo fulcrais para o poder
descritivo dos resultados da simulagdo: a taxa de
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desconto afecta principalmente a divida externa
enquanto que os custos de ajustamento afectam a
composicdo relativa dos diferentes tipos de inves-
timento. A escolha da taxa de desconto é orientada
pelo facto do crescimento enddgeno exigir que a
taxa de desconto ndo exceda a taxa de juro deduzi-
da de impostos. A especificagdo dos pardmetros
dos custos de ajustamento pressup@e que 0s custos
de ajustamento sdo equivalentes a 20 por cento do
investimento no ano base, para todos os tipos de
investimento.

Os valores calibrados para as variaveis enddge-
nas no modelo sdo apresentados no quadro 3. Este
cenario base, que seré referido como Caso 1, reflec-
te o status quo, ou seja, a trajectéria 6ptima da eco-
nomia portuguesa na auséncia das mudancas es-
truturais que foram consideradas.

A aplicacdo numérica do modelo foi exaustiva-
mente testada em termos da sensibilidade das tra-
jectorias de referéncia as diferentes especificacdes
dos pardmetros. Como é evidente, as diferentes es-
pecificacdes dos parametros conduzem a niveis di-
ferentes de crescimento do PIB e do PIB per capita a
longo prazo. Por exemplo, quanto maior for a ex-
ternalidade dos capitais publicos tanto maior sera
a produtividade marginal dos capitais quer priva-
dos quer publicos e, por conseguinte, tanto maior
serd o crescimento do PIB. Apesar das diferengas
nas trajectérias Optimas para diferentes valores
dos parametro, a dimensédo e o padrdo das altera-
¢Oes induzidas pelo euro sdo notavelmente robus-
tas.

4. OS EFEITOS DO EURO NO CRESCIMENTO A
LONGO PRAZO

4.1 Modelacao da participacao na area do euro

Em termos das simulagdes numéricas, a avalia-
¢do do impacto no euro depende criticamente das
alteracdes a taxa de juro tomadas em consideracéo.
Isto é verdade quer em termos do status quo consi-
derado quer de magnitude da descida da taxa de
juro. Consideremos em primeiro lugar a questao
da definicdo de status quo relevante. Poder-ser-a
argumentar que o status quo utilizado para calibrar
0 modelo, que consiste numa taxa de juro de 7.5
por cento, seria igualmente uma descrigdo realista
da economia no caso de Portugal ndo participar na
&rea do euro. Isto deve-se ao facto das autoridades

Quadro 3
VALORES DE CALIBRAGEM

Em percentagem

CrescimentodoPIB -+ 3.1
Consumo privado /PIB + - -+« v v vvvvvn 61.1
Consumo publico /PIB - -+ vt 12.6
Investimento privado /PIB - - -+ -+ 21.9
Investimento pablico /PIB - -+ -+ 3.7
Investimento capital humano /PIB - - - - - 75
Divida publica ZPIB - - -« 65.0
Défice publico /PIB - -+ 51
Défice da Balanca Corrente /PIB - - - - - - - 14

portuguesas se encontrarem, empenhadas na con-
ducdo de politicas que promovam a estabilidade
macroecondmica, que deveriam ser mantidas mes-
mo em caso de ndo-participacdo. Além disso, al-
guns dos beneficios do euro, ir-se-iam registar in-
dependentemente da participacdo portuguesa.

Poder-se-ia igualmente argumentar que os efei-
tos da participacdo portuguesa na area do euro de-
veriam ser medidos em relagdo a um cenario com
uma taxa de juro mais elevada do que a utilizada
para calibrar o modelo, embora temporariamente.
De facto, no caso de néo participacdo, as fortes ex-
pectativas em relagdo a participagdo portuguesa
teriam sido defraudadas e a possibilidade de uma
crise cambial e financeira ndo poderia ser sumaria-
mente excluida. Um ataque especulativo contra o
escudo tornaria a estabilidade cambial cada vez
mais onerosa. Poderia ter sido necessario, entéo,
um aumento significativo da taxa de juro para evi-
tar a desvalorizacdo da moeda portuguesa. A fim
de incorporar estas consideracdes foi contemplado
um cendrio que considera um aumento de um
ponto percentual na taxa de juro.

A questdo do grau de reducdo da taxa de juro
induzida pela participacdo de Portugal na area do
euro é complexa. Neste trabalho utilizaram-se as
estimativas apresentadas pelo Ministério das Fi-
nancas [1998]. Estima-se que a reducéo da taxa de
juro de longo prazo se situa entre um e trés pontos
percentuais face a taxa de juro de longo prazo ob-
servada. Essa reducdo corresponderia a dois e
quatro pontos percentuais, se a nao-participacdo
desse origem a um agravamento de um ponto per-
centual dos niveis de taxa de juro observados.
Deste total, uma reducdo de cerca de meio ponto
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percentual poderia ser atribuida a reducdo do en-
dividamento do sector publico na area do euro,
gue ocorreria em resultado da aplicagdo de medi-
das orcamentais rigorosas, sendo por conseguinte
independente da participacdo portuguesa.

De acordo com a argumentacao acima apresen-
tada, este estudo considera trés cenarios além do
cenéario do caso base. Num dos casos, o Caso 2, €
considerado um aumento de um ponto percentual
na taxa de juro, reflectindo um resultado pessimis-
ta no caso de ndo participagdo. No outro extremo,
0 Caso 4 considera uma reducédo de trés pontos
percentuais da taxa de juro. A comparagdo entre
os dois casos fornece um limite superior para efei-
tos do euro. Num dos outros casos, o Caso 3, pos-
tula-se uma reducdo de um ponto percentual da
taxa de juro. A diferenca entre este cenario € o ce-
néario do caso base é o limite inferior atribuivel aos
efeitos do euro.

4.2 Os efeitos de longo prazo do euro no PIB

Comecemos por considerar os efeitos do euro
no PIB de longo prazo medidos por comparacao
do Caso 1, o caso base, com o Caso 4, que reflecte
uma descida de trés pontos percentuais na taxa de
juro. Nestas circunstancias o euro induziria um
aumento substancial do investimento privado. O
investimento privado aumentaria cerca de seis
pontos percentuais do PIB. Em resultado, a taxa de
crescimento do PIB aumentaria entre 0.2 e 0.6 pon-
tos percentuais. Em ultima insténcia, o PIB per ca-
pita de longo prazo aumentaria de 207.0 para
227.6, ou seja, cerca de 10.0 por cento. Esta subida
corresponde a um aumento médio anual na taxa
de crescimento do PIB de cerca de 0.4 pontos per-
centuais, isto é de 3.1 por cento para 3.5 por cento.

O mesmo padrdo de resultados ocorre quando
se consideram os outros cendrios do euro. Na rea-
lidade, o limite minimo dos efeitos, obtido compa-
rando o Caso 1 com o Caso 3, corresponde a um
aumento de 2.9 por cento no PIB per capita a longo
prazo. Por seu turno, o limite maximo dos efeitos,
obtido comparando o Caso 2 com o Caso 4, corres-
ponde a um aumento de 13.6 por cento do PIB per
capita a longo prazo.

Consideremos agora as implicacBes orgamen-
tais de uma reducdo na taxa de juro. Por constru-
cdo, os défices orcamentais previstos no Caso 1, 0
caso base, sdo de cerca de 5 por cento do PIB. Con-

vém recordar que essas projec¢bes se baseiam no
pressuposto que todas as componentes do orga-
mento crescem a uma taxa igual & do PIB no caso
base, ou seja, a taxa anual de 3.1 por cento. E evi-
dente que esses défices ndo seriam aceitaveis no
guadro do Pacto de Estabilidade e Crescimento. A
guestéo relevante, contudo, é saber qual 0 montan-
te do défice orcamental com a nova taxa de juro
associada a participacdo na area do euro.

No Caso 4 e aplicando as mesmas regras de
projeccdo, os défices orcamentais diminuiriam
progressivamente. O or¢camento do Estado atingi-
ria uma posicdo de equilibrio por volta do ano
2006. Posteriormente, o excedente or¢camental re-
gistaria excedentes cada vez maiores. A alteragdo
na situagdo orcamental no Caso 4, resulta de me-
nores pagamentos de juros da divida publica e de
maiores receitas fiscais, devido a expansao da base
de tributacdo. Além disso, o crescimento das dife-
rentes componentes do or¢camento, estimado em
3.1 por cento, é agora relativamente inferior as ta-
xas de crescimento do PIB. Estes resultados suge-
rem que os efeitos positivos de taxas de juro mais
baixas reduzem as pressdes exercidas pelo Pacto
de Estabilidade e Crescimento sobre as autorida-
des nacionais.

O facto de a divida publica apresentar uma ten-
déncia automatica para a reducdo nas novas con-
dicBes da taxa de juro é importante por si préprio.
Esta situacio torna menos interessante a manuten-
¢do dos excedentes or¢camentais previstos no Caso
4. Assim, é importante analisar quais os ganhos
adicionais — em termos do comportamento do
PIB a longo prazo — que seriam alcancados se fos-
sem alteradas as projec¢bes or¢camentais.

Consideremos uma estratégia orcamental se-
gundo a qual o défice orcamental deve estar equi-
librado dentro de um periodo de cinco anos, de-
vendo manter esse equilibrio posteriormente. A
nova estratégia orcamental é totalmente compati-
vel com as regras do Pacto de Estabilidade e Cres-
cimento. Em simultaneo, permite que os exceden-
tes projectados no Caso 4 sejam utilizados de for-
ma a melhorar o crescimento longo prazo. Consi-
derdmos trés cenérios para as diferencas entre a
posicdo orcamental no Caso 4 e os défices progra-
mados. No Caso 5, as diferengas sdo conciliadas
através de alteracBes na receita fiscal, no Caso 6,
através de alteragdes no investimento publico e no
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Quadro 4

OS EFEITOS DO EURO

PIB per capita Caso 1 Caso 2 Caso 3 Caso 4
(1996 = 100.0)
1996 100.0 100.0 100.0 100.0
2000 112.2 1114 1129 114.2
2005 130.0 127.9 132.0 135.8
2010 151.3 147.8 154.6 161.5
2015 176.7 171.7 181.5 191.9
2020 207.0 200.4 213.1 227.6
PIB per capita Caso 1 Caso 5 Caso 6 Caso 7
(1996 = 100.0)
1996 100.0 100.0 100.0 100.0
2000 112.2 114.2 114.9 115.0
2005 130.0 135.9 138.5 139.3
2010 151.3 161.7 165.1 165.7
2015 176.7 192.1 194.0 192.3
2020 207.0 228.0 230.1 228.1

Notas:

Caso 1: Caso de base.

Caso 2: Aumento de 1 ponto percentual na taxa de juro.
Caso 3: Reducao de 1 ponto percentual na taxa de juro.
Caso 4: Reducdo de 3.0 pontos percentuais na taxa de juro.

Caso 5: Caso 4 com objectivo de or¢camento equilibrado — substituicdo de imposto.
Caso 6: Caso 4 com objectivo de orcamento equilibrado - substituigdo de investimento publico.
Caso 7: Caso 4 com objectivo de orcamento equilibrado — substituicao de investimento em capital humano.

Caso 7 através de alteraces no investimento em
capital humano.

Uma vez que a reducédo das taxas de juro liber-
ta fundos publicos para outros objectivos, as acti-
vidades de investimento podem expandir-se. No
Caso 5, as taxas de juro mais baixas levariam a um
maior investimento privado e, por conseguinte, a
um PIB mais elevado. Nos Casos 6 e 7, um maior
investimento publico e em capital humano condu-
ziria a um PIB mais elevado, quer de forma direc-
ta, quer indirectamente através dos seus efeitos, na
produtividade marginal do investimento privado
e no préprio investimento privado.

Tal como é apresentado no quadro 4, os trés ca-
sos considerados permitem de facto aumentos,
ainda que marginais, na posicao a longo prazo do
PIB per capita na economia. Os limites mé&ximos
para o efeito da reducdo da taxa de juro si-
tuar-se-iam em 13.8 por cento, 14.8 por cento e 13.9
por cento nos Casos 5, 6 e 7, respectivamente, face
a 13.6 por cento no Caso 4. Esse aumento do PIB
per capita a longo prazo deve ser entendido como
consequéncia directa do facto da descida das taxas
de juro reduzir as pressdes orcamentais. A redu-
¢do das pressOes orcamentais tem um efeito tal

qgue ndo sé é possivel cumprir as condi¢des do
Pacto de Estabilidade como também pode haver
um aumento maior da despesa publica, de forma a
melhorar as perspectivas de crescimento a longo
prazo do PIB.

4.3 Qual a importancia dos efeitos do euro a longo
prazo

J& foi demonstrado que os efeitos da participa-
¢do portuguesa na area do euro sdo significativos
em termos absolutos. Gostariamos, contudo, de ter
uma ideia da importancia relativa desses efeitos.
Uma boa forma de medir a importancia relativa
dos efeitos da participacdo na area do euro sera
através da comparacéo desses efeitos com os efei-
tos das transferéncias estruturais da UE. Trata-se
de uma experiéncia natural uma vez que os efeitos
das duas politicas se sobrepdem, pelo menos par-
cialmente, na economia portuguesa. Na verdade,
ambas as politicas podem melhorar o potencial
crescimento a longo prazo através do estimulo das
actividades de investimento. A participacdo na
area do euro fa-lo principalmente através dos me-
canismos do mercado enquanto que as politicas
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Quadro 5

IMPORTANCIA RELATIVA DOS
EFEITOS DO EURO

PIB per capita Caso 1 Caso 4 Caso 8
(1996 = 100.0)
1996 100.0 100.0 100.0
2000 112.2 114.2 1145
2005 130 135.8 136.8
2010 151.3 161.5 159
2015 176.7 191.9 184.1
2020 207 227.6 214.1

Notas:

Caso 1: Caso de base.

Caso 4: Reducéo de 3.0 pontos percentuais na taxa de juro.
Caso 8: Transferéncias estruturais para o periodo 1996-2006.

estruturais conseguem-no principalmente através
de mecanismos administrativos.

Para fins de um exercicio de simula¢do numeéri-
co, supBe-se que os programas de transferéncias
estruturais seguem o Quadro de Apoio Comunita-
rio para Portugal para 1994-1999 (para pormeno-
res, ver Comissdo das Comunidades Europeias
[1994]). O Quadro de Apoio Comunitario estabele-
ce em pormenor o valor das transferéncias anuais,
a composicdo dessas transferéncias (capital fisico
privado e publico e capital humano) assim como
0s requisitos de co-financiamento (transferéncias
da UE, fundos de compensacdo domésticos publi-
cos e privados). Devido a falta de dados mais pre-
cisos, as transferéncias efectuadas ao abrigo do
novo Quadro de Apoio Comunitario para
2000-2006, que se encontra em negociacdo a data
da realizacdo deste estudo, seguem exactamente o
mesmo padrdo dos programas das transferéncias
correntes.

O Caso 8 considera os efeitos das transferéncias
estruturais da UE. Os resultados da simulacéo,
apresentados no quadro 5, sugerem que a longo
prazo o PIB per capita aumentara 3.4 por cento com
0s programas estruturais em analise. Isto corres-
ponde a um aumento médio anual da taxa de cres-
cimento do PIB de cerca de 0.15 pontos percen-
tuais, ou seja, uma variacdo de 3.1 por cento para
3.25 por cento. E 6bvio, que os efeitos potenciais
das transferéncias estruturais se encontram muito
proximo do limite inferior dos efeitos da participa-
¢do na area do euro, sugerindo que os efeitos da

participacédo portuguesa na area do euro sdo muito
significativos em termos relativos.

5. SUMARIO

O presente estudo analisa os efeitos da partici-
pacdo de Portugal na area do euro. A reduc¢éo das
taxas de juro de longo prazo é o canal mais impor-
tante através do qual a adesdo ao euro afecta a eco-
nomia portuguesa. Prevé-se que aquela reducao
venha a afectar positivamente os fundamentos do
crescimento econémico nacional e, portanto, a au-
mentar o PIB per capita a longo prazo. Os resulta-
dos da simulacdo sugerem que a participagdo de
Portugal na area do euro resulta numa melhoria
do PIB per capita a longo prazo entre 2.9 por cento
a 13.6 por cento. O cenario mais provavel aponta
para ganhos de quase 10.0 por cento. Esta evolu-
¢do corresponde a um aumento de 0.4 pontos per-
centuais da taxa de crescimento tendencial do PIB
de, digamos, cerca de 3.1 por cento para 3.5 por
cento por ano.

Uma questdo importante € o impacto orgcamen-
tal do euro. Por um lado, o Pacto de Estabilidade e
Crescimento coloca restri¢des significativas ao or-
camento do Estado a nivel nacional. Por outro
lado, a reducdo das taxas de juro associada a parti-
cipacdo na érea do euro tende a reduzir essas pres-
sdes. Os resultados da simulagdo sugerem que a
reducdo das taxas de juro e 0o maior crescimento
do PIB associado com o euro, reduzem de facto as
pressdes orgcamentais impostas pelas normas da
UEM. Como corolério, os resultados da simulagdo
sugerem que os ganhos de longo prazo associados
com taxas de juro mais baixas poderdo ser de novo
reforcados por alteragdes no desenho do exercicio
orcamental subjacente. Permitir o crescimento do
investimento publico, no contexto das restri¢cbes
do Pacto de Estabilidade e Crescimento, daria ori-
gem a um aumento de 14.8 por cento do PIB per ca-
pita a longo prazo.

Por fim, os resultados da simulacdo sugerem
gue no cenario mais provavel, os efeitos do euro a
longo prazo — um aumento de cerca de 10 por
cento do PIB per capita a longo prazo - sdo substan-
cialmente maiores do que os efeitos das transfe-
réncias estruturais para o periodo de 1996-2006 —
um aumento de 3.4 por cento a longo prazo. Os
efeitos das transferéncias estruturais sdo apenas li-
geiramente superiores ao limite inferior das esti-
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mativas dos efeitos do euro. Deste modo, é razoéa-
vel supor que os efeitos da participacdo portugue-
sa na area do euro sejam superiores aos efeitos
combinados dos programas dos Quadros Comuni-
tarios de Apoio para o periodo de 1986-2006.
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0 7 de Janeiro (Regulamento da CMVM
n° 25/98, DR n° 5/99, 22 Série)

0 7 de Janeiro (Portaria n° 8/99, DR n° 5/99,
12 Série B)

0 11 de Janeiro (Dec.-Lei n° 11/99, DR
n° 8/99, 12 Série A)

0 15 de Janeiro (Aviso do Banco de Portugal
n° 1/99, DR n°12/99, 12 Série B)

0 15 de Janeiro (Portaria n° 28/99, DR
n° 12/99, 22 Série)

0 19 de Janeiro (Regulamento n° 3/99,
DR n° 15/99, 22 Série)

0 19 de Janeiro (Regulamento n° 4/99,
DR n° 15/99, 22 Série)

0 26 de Janeiro (Aviso do Banco de Portugal
n° 2/99, DR n° 21/99, 12 Série B)

0 28 de Janeiro (Instrucé@o n° 1, DR n° 23/99,
23 Série)

0 28 de Janeiro (Dec.-Lei n° 22/99,
DR n° 23/99, 12 Série A)

0 10 de Fevereiro (Portaria n° 118/99,
DR n° 34/99, 22 Série)

Janeiro*

Estabelece um conjunto de normas relativas a obrigatoriedade de comuni-
cacdo e publicidade de transacgdes sobre valores mobiliarios proprios por
parte das sociedades emitentes as entidades gestoras do respectivo merca-
do. Revoga o Regulamento n°® 92/6, de 07-01-1993.

Fixa, na sequéncia do disposto no Dec.-Lei n° 138/98, de 16-05, sobre as re-
gras a observar no processo de transigdo para o euro, em 3.25 por cento a
taxa de referéncia a que se refere o n® 2 do art® 10 daquele diploma, a qual
constitui a taxa equivalente que substitui a taxa de desconto do Banco de
Portugal a partir de 01-01-1999.

Altera a base de célculo da taxa base anual (TBA). O presente diploma en-
tra em vigor no primeiro dia do més seguinte ao da sua aplicagao.

Determina quais as operagdes compreendidas no n° 1 do art® 5° do Dec.-Lei
n° 13/90 de 08-01 - defini¢do do &mbito de operagdes cambiais, introduzin-
do as alteragdes decorrentes da entrada em vigor do euro. Revoga 0 aviso
6/93 de 15-10.

Atribui, ao abrigo do n°4 do art°8 do Dec. Lei n° 138/98, de 16 de Maio, a
Direcgdo-Geral do Tesouro a competéncia para assegurar a correspondén-
cia exacta entre os fluxos de caixa diarios resultantes da liquidagdo global
de meios de pagamento em euros e respectivos registos contabilisticos par-
celares em escudos, quer a nivel orcamental quer a nivel das contas do Te-
souro.

Estabelece as regas aplicaveis a utiliza¢cdo de produtos derivados pelas em-
presas de seguros que operem em Portugal ou no estrangeiro sob a super-
visdo do Instituto de Seguros de Portugal.

Estabelece as regas aplicaveis a utilizagdo de produtos derivados nos fun-
dos de pensdes pelas respectivas entidades gestoras que operam em Portu-

gal.

Estabelece, no uso da competéncia conferida pela alinea €) do art® 99 do
Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades Financeiras, aprova-
do pelo Dec.-Lei n® 298/92, de 31-12, a alterag&o a constitui¢do de provi-
sOes para riscos gerais de crédito, por parte das instituicdes de crédito e so-
ciedades financeiras, tendo em conta o nivel do crescimento do crédito a
particulares para finalidades de consumo, designadamente a relacao ris-
co/rentabilidade que Ihe esta associada. Da nova redacgdo aos n°s. 3e 7 e
revoga os n%. 20 e 21 do Aviso n° 3/95, de 30-06.

Estabelece as regras gerais de funcionamento do mercado primario e do
mercado secundario de bilhetes do Tesouro.

Estabelece um conjunto de regras relativas ao registo e liquidagédo de valo-
res mobiliarios de natureza monetéria pelo Banco de Portugal

Fevereiro

Determina, ao abrigo do n° 4 do art® 295 do Cédigo das Sociedades Comer-
ciais (reserva legal) , que as sociedades sob supervisdo do Banco de Portu-
gal e do Instituto de Seguros de Portugal, ndo se aplica o disposto no n° 2
do citado preceito quanto as reservas constituidas pelos valores referidos
na sua alinea a), e ainda que a sua utilizagdo nédo pode ser feita para a atri-
buicéo de dividendos nem para a aquisicao de ac¢Bes proprias.

* A cronologia das medidas de politica monetaria do Eurosistema encontra-se no Boletim Mensal do Banco Central Europeu.
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0 11 de Fevereiro (Despacho n° 2481/99,
DR n° 35/99, 2° Série)

0 18 de Fevereiro (Instrugédo n° 2/99, DR
n° 41/99, 22 Série)

0 20 de Fevereiro (Regulamento da
CMVM n° 3/99, DR n° 43/99, 22 Série,
4° Supl.)

0 2 de Margo (Decreto-Lei n° 58/99, DR
n° 51/99, 12 Série A)

0 8 de Margo (Carta Circular do Banco de
Portugal n° 16/DOC)

0 10 de Marco (Regulamento da CMVM
n° 4/99, DR n°58/99, 22 Série)

0 12 de Margo (Regulamento do Instituto de

Seguros de Portugal n° 8/99, DR n° 60/99,
28 Série)

0 12 de Marco (Regulamento do Instituto de

Seguros de Portugal n® 9/99, DR n° 60/99,
22 Série)

0 16 de Marco (Dec.-Lei n® 75/99, DR
n° 63/99, 12 Série A)

0 30 de Margo (Aviso do Banco de Portugal

n° 3/99, DR n° 75/99, 12 Série B)

0 31 de Marco (Dec.-Lei n° 102/99, DR
n° 76/99, 12 Série A)

0 22 de Mar¢o (Carta Circular do Banco de
Portugal n° 9/DSB)

Determina, com efeitos a partir de 1.1.99, os novos montantes em euros das
emissdes de Obrigacbes do Tesouro a taxa fixa e a taxa variavel, na se-
guéncia do processo de redenominacdo a que se referem os Dec. Lei n°s
138/98, de 16 de Maio e 343/98 de 6 de Novembro.

Altera a redacgdo dos art®s. 12, 16, 21, 22 e 23 e introduz outras modifica-
¢des na Instrucdo n® 2-A/98 (22 Série) de 22-12, relativamente as regras de
emissdo de obrigacbes do Tesouro.

D4 nova redacgdo ao n° 5 do Regulamento n° 94/4, de 20-06, que regula o
mercado especial de operagdes por grosso.

Marco

Regula a constituigédo e o funcionamento dos fundos de capital de risco. Re-
voga os Dec.-Leis n°.187/91, de 17-05 e 214/92 de 13-10.

Informa as institui¢es de crédito e as sociedades financeiras de que as re-
gras para efectuarem operacgdes nos mercados primario e secundario de bi-
Ihetes do Tesouro, através do Sistema da Transferéncias Electronicas de
Mercado (SITEME), constam da Instrugdo n°® 6/99.

Altera a redaccao dos paréagrafos 2.3.2 - Principios Contabilisticos - Critéri-
0s Valorimétricos - Carteira de Titulos -, dos Regulamentos n° 95/14 e
96/16, aditando-lhes um novo parégrafo, o qual entrard em vigor em
1-1-2000.

Estabelece um conjunto de regras relativas ao célculo e constituicdo da
margem de solvéncia e do fundo de garantia das sociedades gestoras de
fundos de pensdes. Revoga a Norma n° 3/98-R, de 18-02, n&o repristinando
0 n° 61 da Norma n°®298/91 de 13-11.

Estabelece um conjunto de regras relativas ao célculo e constituicdo da
margem de solvéncia e do fundo de garantia das empresas de seguros. Re-
voga a Norma n° 2/98-R de 18-02.

Valorizagdo do ouro do Banco de Portugal. Procede ao alinhamento do cri-
tério de valorizagdo do ouro com o definido para o Sistema Europeu de
Bancos Centrais e compatibiliza a nomenclatura e o significado da actual
“Reserva de reavaliagdo do ouro” com os que sdo adoptados no Plano de
Contas do Banco de Portugal. Revoga o Dec.-Lei n® 229-H/88, de 04-07 e
faz reportar os seus efeitos a 1-1-99.

Procede a flexibilizagdo da disciplina da constituicdo de provisdes para ris-
co-pais, permitindo ao Banco de Portugal adapta-la a situa¢es novas atra-
vés da emissao de instrugdes. D& nova redacgdo ao n° 1 do n° 12° do Aviso
n° 3/95, de 30-06.

Altera o regime juridico do crédito agricola matuo e das cooperativas de
crédito agricola. D& nova redacgdo aos arts. 28, 44, 50, 53, 66, 68, 74 e 80, e
adita os arts. 81 e 82, ao Dec.-Lei n° 24/91, de 11-01, alterado pelos
Dec.-Leis n°. 230/95 de 12-09 e 320/97 de 25-11.

Envia copia da Instrugdo n° 8/99, a publicar no BNBP n° 4, de 15-04-99, so-
bre os procedimentos a adoptar pelas instituicbes de crédito e sociedades
financeiras, relativamente aos seus clientes, nas conversdes entre o escudo
e outras moedas da area do euro.
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O 1 de Abril (Jornal Oficial das
Comunidades Europeias n° 94, Série C)

0 1 de Abril (Portaria n® 227/99, DR n° 77,
12 Série B)

0 16 de Abril (Regulamento da CMVM
n° 5/99, DR n° 89, 22 Série)

0 28 de Abril (Carta Circular do Banco de
Portugal n° 24/DOC)

0 28 de Abril (Portaria n° 293/99, DR n° 99,
Série B)

0 30 de Abril (Portaria n°® 299/99, DR n° 101,
Série B)

0 30 de Abril (Carta Circular do Banco de
Portugal n° 26/DOC)

0 5 de Maio (Aviso n° 4/99, DR n° 104, 12
Série)

0 12 de Maio (Carta Circular do Banco de
Portugal n° 28/DOC)

U 16 de Maio (Deciséo do Banco Central
Europeu, de 1 de Dez 1998, (1999/331/CE)

Abril

Taxa de juro aplicada pelo Banco Central Europeu as suas operagdes de
reporte a partir de 1-4-99: 3.00 %; taxas de cambio do euro.

Determina, nos termos do n° 3 do artigo 1 do Dec.-Lei n°® 88794, de 2-4, que
os valores mobiliarios representativos de divida publica emitidos ao abrigo
da Resolugéo do Conselho de Ministros n® 9-A/99, de 23-2, sejam acrescen-
tados a lista publicada através da Portaria n® 377-A/94, de 15-6.

Estabelece as normas gerais respeitantes a fixacdo das taxas devidas pela
entidade emitente & Associa¢do da Bolsa de Valores de Lisboa (ABVL), em
contrapartida dos servigos que lhe sdo prestados por esta relativos a
admissdo e readmissdo a negocia¢do de valores mobiliarios, bem como a
sua manutencao nos mercados de bolsa a contado. Revoga o disposto nos
n. 7 a 9 do regulamento n° 91/12 e no n° 9 do Regulamento n° 91/14 da
CMVM.

Rectificado pelo Regulamento n® 11/99, de 19-04, in DR, 22 Série, n° 113, de
15-05-99).

Informa de que o Banco de Portugal ira proceder no préximo dia 10-5 a re-
denominacdo dos Titulos de Deposito ainda em circulagéo, e explica 0 mé-
todo a utilizar na referida operagéao.

Procede, nos termos do n° 2 do artigo 27 do Dec-Lei n° 415/91, de 25-10, a
adaptacdo ao euro das regras relativas a aplicacdo dos fundos de pensdes.
Revoga as Portarias nos. 1152-E/94, de 27-12, 195/97, de 21-3 e 46/98, de
30-1.

Procede, nos termos do n® 1 do artigo 90 e do artigo 187 do Dec.-Lei
n°94-B/98, de 17-4, a adaptacdo ao euro das regras relativas aos activos re-
presentativos das provisfes técnicas das empresas de seguros. Revoga as
Portarias nos. 1152-D/94, de 27-12, 194/97, de 21-3 e 48/98, de 4-2.

Comunica que a taxa de remuneracdo dos Titulos de Deposito da Série B é
fixada em 2.35%, para vigorar no trimestre iniciado em 4-5-99.

Maio

Fixa as contribui¢des para o Fundo de Garantia do Crédito Agricola Mu-
tuo; estabelece um regime transitério relativamente as contribuicdes da
Caixa Central de Crédito Agricola Mutuo e das caixas de crédito agricola
mutuo, determinando a sua reapreciagao no ano 2002.

Informa de que ira ser divulgada a centralizagdo de responsabilidades, rec-
tificada, relativa a Janeiro de 1999, anulando a que foi emitida em 22 de
Abril ultimo.

Decisdo relativa a participacdo percentual dos bancos centrais nacionais na
tabela de reparticdo para a subscri¢do do capital do Banco Central Europeu
(BCE/1998/13). A presente decisdo substitui a Decisdo do BCE de 9-6-98
(BCE/1998/1). A actual Decisdo produz efeitos retroactivos a partir de
1-6-98. A Comissdo Executiva do BCE est4, pela presente deciséo, autoriza-
da a tomar todas as medidas necesséarias para efectuar os ajustamentos dos
montantes ja liquidados pelos BCN nos termos da decisdo do BCE de
9-6-98, que adopta as medidas necessérias a realizacdo do capital do BCE
(BCE/1998/2).
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Cronologia das principais medidas financeiras 99

0 20 de Maio (Decreto-Lei n° 172/99, DR n° Estabelece o regime juridico dos warrants auténomos emitidos, negociados
117, 12 Série I, A) ou comercializados em Portugal. Adita um art. 157-A ao Cddigo do Merca-
do de Valores Mobiliarios, aprovado pelo Dec,-Lei n°® 142-A/91, de 10-4, e
da nova redacc¢do ao art. 3 do Cédigo do Registo Comercial, aprovado pelo

Dec.-Lei n°403/86, de 3-12.
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WORKING PAPERS

PRODUTO POTENCIAL, DESEMPREGO E INFLACAO EM PORTUGAL
Um estudo para o periodo 1974-1989
— Carlos Robalo Marques

INFLACAO EM PORTUGAL
Um estudo econométrico para o periodo 1965-1989, com projecc6es para 1990 e 1991
— Carlos Robalo Marques

THE EFFECTS OF LIQUIDITY CONSTRAINTS ON CONSUMPTION BEHAVIOUR
The Portuguese Experience
— Silvia Luz

LOW FREQUENCY FILTERING AND REAL BUSINESS CYCLES
— Robert G. King, Sérgio T. Rebelo

GROWTH IN OPEN ECONOMIES
— Sérgio Rebelo

DYNAMIC OPTIMAL TAXATION IN SMALL OPEN ECONOMIES
— Isabel H. Correia

EXTERNAL DEBT AND ECONOMIC GROWTH
— Isabel H. Correia

BUSINESS CYCLES FROM 1850 TO 1950: NEW FACTS ABOUT OLD DATA
— Isabel H. Correia, Jodo L. Neves, Sérgio Rebelo

LABOUR HOARDING AND THE BUSINESS CYCLE
— Craig Burnside, Martin Eichenbaum, Sérgio Rebelo

ANALYSIS OF FOREIGN DIRECT INVESTMENT FLOWS IN PORTUGAL USING PANEL
DATA
— Luisa Farinha

INFLATION IN FIXED EXCHANGE RATE REGIMES:
THE RECENT PORTUGUESE EXPERIENCE
— Sérgio Rebelo

TERM STRUCTURE OF INTEREST RATES IN PORTUGAL
— Armindo Escalda

AUCTIONING INCENTIVE CONTRACTS: THE COMMON COST CASE
— Fernando Branco

INDEXED DEBT AND PRODUCTION EFFICIENCY
— Antonio S. Mello, John Parsons

“TESTING ” FOR MEAN AND VARIANCE BREAKS WITH DEPENDENT DATA
— José A. F. Machado

COINTEGRATION AND DYNAMIC SPECIFICATION
— Carlos Robalo Marques
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FIRM GROWTH DURING INFANCY
— José Mata

THE DISTRIBUTION OF HOUSEHOLD INCOME AND EXPENDITURE IN PORTUGAL.: 1980
and 1990
— Miguel Gouveia, José Tavares

THE DESIGN OF MULTIDIMENSIONAL AUCTIONS
— Fernando Branco

MARGINAL INCOME TAX RATES AND ECONOMIC GROWTH IN DEVELOPING
COUNTRIES
— Sérgio Rebelo, William Easterly

THE EFFECT OF DEMAND AND TECHNOLOGICAL CONDITIONS ON THE LIFE
EXPECTANCY OF NEW FIRMS
— José Mata, Pedro Portugal

TRANSITIONAL DYNAMICS AND ECONOMIC GROWTH IN THE NEOCLASSICAL MODEL
— Robert G. King, Sérgio Rebelo

AN INTEGRATED MODEL OF MULTINATIONAL FLEXIBILITY AND FINANCIAL HEDGING
— Antoénio S. Mello, Alexander J. Triantis

CHOOSING AN AGGREGATE FOR MONETARY POLICY: A COINTEGRATION APPROACH
— Carlos Robalo Marques, Margarida Catalao Lopes

INVESTMENT: CREDIT CONSTRAINTS, REGULATED INTEREST RATES AND
EXPECTATIONS OF FINANCIAL LIBERALIZATION OTHE PORTUGUESE EXPERIENCE
— Koleman Strumpf

SUNK COSTS AND THE DYNAMICS OF ENTRY
— José Mata

POLICY, TECHNOLOGY ADOPTION AND GROWTH
— William Easterly, Robert King, Ross Levine, Sérgio Rebelo

OPTIMAL AUCTIONS OF A DIVISIBLE GOOD
— Fernando Branco

EXCHANGE RATE EXPECTATIONS IN INTERNATIONAL OLIGOLOPY
— Lufis Cabral, Anténio S. Mello

A MODEL OF BRANCHING WITH AN APPLICATION TO PORTUGUESE BANKING
— Luis Cabral, W. Robert Majure

HOW DOES NEW FIRM SURVIVAL VARY ACROSS INDUSTRIES AND TIME?
— José Mata, Pedro Portugal

DO NOISE TRADERS “CREATE THEIR OWN SPACE”?
— Ravi Bhushan, David P. Brown, Anténio S. Mello

MARKET POWER MEASUREMENT - AN APPLICATION TO THE PORTUGUESE CREDIT
MARKET
— Margarida Catal&o Lopes

CURRENCY SUBSTITUTABILITY AS A SOURCE OF INFLATION DISCIPLINE
— Pedro Teles
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BUDGET IMPLICATIONS OF MONETARY COORDINATION IN THE EUROPEAN
COMMUNITY
— Pedro Teles

THE DETERMINANTS OF FIRM START-UP SIZE
— José Mata

FIRM START-UP SIZE: A CONDITIONAL QUANTILE APPROACH
— José Mata, José A. F. Machado

FISCAL POLICY AND ECONOMIC GROWTH: AN EMPIRICAL INVESTIGATION
— William Easterly, Sérgio Rebelo

BETA ESTIMATION IN THE PORTUGUESE THIN STOCK MARKET
— Armindo Escalda

SHOULD CAPITAL INCOME BE TAXED IN THE STEADY STATE?
— Isabel H. Correia

BUSINESS CYCLES IN A SMALL OPEN ECONOMY
— Isabel H. Correia, Jodo C. Neves, Sérgio Rebelo

OPTIMAL TAXATION AND CAPITAL MOBILITY
— Isabel H. Correia

A COMPOSITE COINCIDENT INDICATOR FOR THE PORTUGUESE ECONOMY
— Francisco Craveiro Dias

PORTUGUESE PRICES BEFORE 1947: INCONSISTENCY BETWEEN THE OBSERVED
COST OF LIVING INDEX AND THE GDP PRICE ESTIMATION OF NUNES, MATA AND
VALERIO (1989)

— Paulo Soares Esteves

EVOLUTION OF PORTUGUESE EXPORT MARKET SHARES (1981-91)
— Cristina Manteu, lldeberta Abreu

PROCUREMENT FAVORITISM AND TECHNOLOGY ADOPTION
— Fernando Branco

WAGE RIGIDITY AND JOB MISMATCH IN EUROPE: SOME EVIDENCE
— Silvia Luz, Maximiano Pinheiro

A CORRECTION OF THE CURRENT CONSUMPTION INDICATOR - AN APPLICATION OF
THE INTERVENTION ANALYSIS APPROACH
— Renata Mesquita

PORTUGUESE GDP AND ITS DEFLATOR BEFORE 1947: A REVISION OF THE DATA
PRODUCED BY NUNES, MATA AND VALERIO (1989)
— Carlos Robalo Marques, Paulo Soares Esteves

ECCHANGE RATE RISK IN THE EMS AFTER THE WIDENING OF THE BANDS IN AUGUST
1993
— Joaquim Pires Pina

FINANCIAL CONSTRAINTS AND FIRM POST-ENTRY PERFORMANCE
— Paulo Brito, Anténio S. Mello

STRUCTURAL VAR ESTIMATION WITH EXOGENEITY RESTRICTIONS
— Francisco C. Dias, José A. F. Machado, Maximiano R. Pinheiro
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— José Mata

6/95 PROCUREMENT FAVORITISM IN HIGH TECHNOLOGY
— Fernando Branco

7/95 MARKETS, ENTREPRENEURS AND THE SIZE OF NEW FIRMS
— José Mata

1/96 CONVERGENCE ACROSS EU COUNTRIES: INFLATION AND SAVINGS RATES ON
PHYSICAL AND HUMAN CAPITAL
— Paulo Soares Esteves

2/96 THE OPTIMAL INFLATION TAX
— |Isabel Correia, Pedro Teles

3/96 FISCAL RULES OF INCOME TRANSFORMATION
— Isabel H. Correia

4/96 ON THE EFFICIENCY AND EQUITY TRADE-OFF
— Isabel H. Correia

5/96 DISTRIBUTIONAL EFFECTS OF THE ELIMINATION OF CAPITAL TAXATION
— Isabel H. Correia

6/96 LOCAL DYNAMICS FOR SPHERICAL OPTIMAL CONTROL PROBLEMS
— Paulo Brito

7/96 A MONEY DEMAND FUNCTION FOR PORTUGAL
— Jodo Sousa

8/96 COMPARATIVE EXPORT BEHAVIOUR OF FOREIGN AND DOMESTIC FIRMS IN
PORTUGAL
— Sonia Cabral
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— Alfredo Marvao Pereira, Rafael Flores de Frutos
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IMPORTED CAPITAL AND DOMESTIC GROWTH: A COMPARISON BETWEEN EAST ASIA
AND LATIN AMERICA
— Ling-ling Huang, Alfredo Marvao Pereira

ON THE EFFECTS OF PUBLIC AND PRIVATE R&D
— Robert B. Archibald, Alfredo Marvéo Pereira

EXPORT GROWTH AND DOMESTIC PERFORMANCE
— Alfredo Marvao Pereira, Zhenhui Xu

INFRASTRUCTURES AND PRIVATE SECTOR PERFORMANCE IN SPAIN
— Alfredo Marvao Pereira, Oriol Roca Sagales

PUBLIC INVESTMENT AND PRIVATE SECTOR PERFORMANCE: INTERNATIONAL
EVIDENCE
— Alfredo Marvao Pereira, Norman Morin

COMPETITION POLICY IN PORTUGAL
— Pedro P. Barros, José Mata

THE IMPACT OF FOREIGN DIRECT INVESTMENT IN THE PORTUGUESE ECONOMY
— Luisa Farinha, José Mata

THE TERM STRUCTURE OF INTEREST RATES: A COMPARISON OF ALTERNATIVE
ESTIMATION METHODS WITH AN APPLICATION TO PORTUGAL
— Nuno Cassola, Jorge Barros Luis

SHORT-AND LONG-TERM JOBLESSNESS: A SEMI-PARAMETRIC MODEL WITH
TIME -VARYING EFFECTS
— Pedro Portugal, John T. Addison

SOME SPECIFICATION ISSUES IN UNEMPLOYMENT DURATION ANALYSIS
— Pedro Portugal, John T. Addison

SEQUENTIAL AUCTIONS WITH SYNERGIES: AN EXAMPLE
— Fernando Branco

HEDGING WINNER’S CURSE WITH MULTIPLE BIDS: EVIDENCE FROM THE PORTUGUESE
TREASURY BILL AUCTION
— Michael B. Gordy

THE BRICKS OF AN EMPIRE 1415-1999: 585 YEARS OF PORTUGUESE EMIGRATION
— Stanley L. Engerman, Jodo César das Neves

LOCAL DYNAMICS FOR PLANAR OPTIMAL CONTROL PROBLEMS: A COMPLETE
CHARACTERIZATION
— Paulo Brito

INTERNATIONAL PORTFOLIO CHOICE
— Bernardino Adao, Nuno Ribeiro
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ECONOMETRIC MODELLING OF THE SHORT-TERM INTEREST RATE: AN APPLICATION
TO PORTUGAL
— Nuno Cassola, Jodo Nicolau, Jodo Sousa

ESTIMATION OF THE NAIRU FOR THE PORTUGUESE ECONOMY
— Carlos Robalo Marques, Susana Botas

EXTRACTION OF INTEREST RATE DIFFERENTIALS IMPLICIT IN OPTIONS:
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— Bernardino Adéo, Jorge Barros Luis
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— Olympia Bover, Pilar Garcia-Perea, Pedro Portugal

EARNING FUNCTIONS IN PORTUGAL 1982-1994: EVIDENCE FROM QUANTILE
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— José A. F. Machado, José Mata
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AND US UNEMPLOYMENT
— Olivier Blanchard, Pedro Portugal

UNEMPLOYMENT INSURANCE AND JOBLESSNESS IN PORTUGAL
— Pedro Portugal, John T. Addison
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— Nuno Cassola, Carlos Santos
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— John T. Addison, Pedro Portugal

JOB SEARCH METHODS AND OUTCOMES
— John T. Addison, Pedro Portugal
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— Vitor Gaspar, lldeberta Abreu
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— Fiorella De Fiore, Pedro Teles
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