Comunicac0es e discursos

DISCURSO DE TOMADA DE POSSE DO GOVERNADOR
DR. VITOR MANUEL RIBEIRO CONSTANCIO, EM 23 DE FEVEREIRO DE 2000

Senhor Primeiro Ministro

Senhor Ministro das Finangas e da Economia
Senhores Secretarios de Estado

Minhas Senhoras e meus Senhores

Em meu nome e dos meus colegas de Conselho
agradeco a confianga que o Governou depositou
na equipa que vai agora gerir o Banco de Portugal.
No meu caso, trata-se de um regresso a uma insti-
tuicdo onde passei cerca de 15 anos da minha vida
profissional em diferentes posicOes e responsabili-
dades. Nao chego hoje, pois, ao Banco de Portugal.
Exerci o cargo de Governador em 85-86 e conside-
ro interessante tragcar brevemente um confronto
entre o pais que éramos e 0 pais que somos hoje,
guando assumo de novo essas funcbes. Naguela
altura Portugal acabava de cumprir o seu segundo
programa de estabilizacdo com o FMI, o cresci-
mento tinha sido negativo em 84 (-1.9%) e a infla-
¢do tinha atingido 28.9% apds uma desvalorizacdo
de 20% da taxa de cambio efectiva. O ano de 85 foi
mais favoravel, com um crescimento de 2.8%, mas
ainda com uma inflagcdo de 20%, uma taxa de de-
semprego de 8.7% e com necessidades publicas de
financiamento de 10.5% do PIB. As taxas de juro
do crédito eram de cerca de 27% e as dos depositos
de 25%. A situacdo do sistema bancéario era preo-
cupante com a rentabilidade afectada pelo enorme
imposto implicito cobrado pelo Estado sob a for-
ma de financiamento do défice abaixo das taxas de
mercado e com uma situacdo de solvabilidade
precaria com um racio de crédito vencido de 11% e
0s capitais préprios mais provisdes a representa-
rem apenas cerca de 80% do crédito vencido.

Na&o se estranha, assim, que o meu discurso de
posse se tenha centrado entdo nas reformas neces-
sarias do financiamento do Estado, na reforma dos

mercados monetario e cambial, na reestruturacao
do sector bancério e na preparacdo da passagem a
métodos indirectos de controlo monetario para se
poder abandonar os antigos limites de crédito.
Pude ainda realizar parte do programa enunciado.
A criacdo de Bilhetes do Tesouro com emissdes em
regime de leildo geridos pelo Banco de Portugal
permitiu ter as primeiras taxas de juro formadas
no mercado e lancou as bases de um verdadeiro
mercado monetério, condicdo indispensavel para a
reforma do método do controlo monetério de acor-
do com mecanismos de mercado. Comegou-se a
liberalizar as taxas de juro do sistema. O mercado
monetario interbancario foi modernizado, e de
presencial passou a funcionar em continuo ao lon-
go do dia. Foram abandonadas as taxas de cambio
administradas e foi criado um mercado spot com
fixing diario. Foram definidas as regras que permi-
tiram acomodar de forma rentavel no contexto do
sistema de limites de crédito, os novos bancos pri-
vados entretanto autorizados.

Em suma, foram dados os primeiros passos da
liberalizagdo financeira que a entrada na entédo
CEE tornava indispensavel. Foi um periodo inte-
ressante em que o Banco de Portugal péde voltar a
contribuir, como sempre fez, para a estabilizagédo e
modernizagdo do sistema financeiro e da econo-
mia portuguesa.

Entretanto, a entrada na Unido Europeia galva-
nizou e transformou o pais muito para além do
gue por vezes nos damos conta. A situacdo que te-
mos hoje é a de um pais desenvolvido e membro
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da unido monetaria europeia, com plena estabili-
dade macroecondmica e condi¢cbes de desenvolvi-
mento futuro. A inflagdo harmonizada é quase
idéntica a média europeia, a taxa de desemprego,
4.2%; o défice orcamental, 1.9%; as taxas de juro
médias situam-se em torno de 6%. Esta evolucédo
foi acompanhada de profundas transformacdes es-
truturais e de um significativo aumento de nivel
de vida da populacdo que viu o rendimento dispo-
nivel em termos reais crescer 50% desde 1985.

Entre as transformacbes operadas sublinho a
do sistema bancario que é hoje globalmente um
sistema rentavel, moderno, concentrado, bem capi-
talizado e em expansdo. O crédito vencido era em
Setembro apenas 2.4% do crédito total e os capitais
proprios mais as provisdes eram-lhe superiores
em 600. Entretanto, neste mesmo periodo os ban-
cos colocaram em Fundos de Pensdes préprios cer-
ca de 1300 milhdes de contos para assegurar as
suas responsabilidades com as pensfes dos em-
pregados bancarios. Por outro lado, os aumentos
de produtividade permitiram um crescimento real
do activo total do sistema em 230% mantendo-se
sensivelmente 0 mesmo numero de empregados.
Se é certo que existem algumas zonas do sistema
mais problematicas, ha que elogiar a capacidade
revelada pelas principais instituicdes para se mo-
dernizarem com a introducédo das melhores tecno-
logias por forma a apoiarem o desenvolvimento
gue o pais conheceu.

Calaram-se, assim, as vozes que duvidavam da
nossa capacidade para aproveitar positivamente a
participacdo na Unido Europeia. Portugal sur-
preendeu também, mesmo 0s mais optimistas,
pela forma como conseguiu realizar a convergén-
cia nominal com 0s seus parceiros europeus e par-
ticipar no euro. O Banco de Portugal teve nesse
processo um papel brilhante e é justo nessa pers-
pectiva prestar homenagem ao Prof. Anténio de
Sousa e a equipa que o acompanhou pela maneira
como conduziram o Banco no cumprimento das
suas missoes.

Nao quero que a Vvisdo positiva que transmiti
sobre a evolugdo do pais neste periodo seja mal in-
terpretada. Tenho uma aguda consciéncia das vul-
nerabilidades e caréncias que ainda nos caracteri-
zam ¥ desde os indicadores educacionais, as insu-
ficiéncias nas infra-estruturas, ao baixo conteddo
tecnolégico de muitas producdes, as desigualda-

des de rendimento. Além disso, a participacdo no
euro, se nos abre grandes oportunidades, contém
alguns riscos e imp&e novas exigéncias de compe-
titividade. Talvez por isso se tenham ouvido ulti-
mamente algumas davidas sobre a sustentabilida-
de do padrdao de evolugdo recente da economia
portuguesa. Trés aspectos aparecem geralmente
referidos:

< Em primeiro lugar, o crescimento seria ex-
cessivamente baseado na dinamica da pro-
cura interna, em especial do consumo, origi-
nando forte endividamento das familias com
reflexo no endividamento no exterior do sis-
tema bancério para acomodar a diferenca
entre o crescimento do crédito e dos depdsi-
tos;

= Ouvem-se também preocupacdes com a ba-
langca de pagamentos com a ideia algo con-
fusa de que poderia vir a perturbar o cresci-
mento da economia;

« Finalmente, manifestam-se preocupacdes
com o comportamento recente das exporta-
¢oes e do investimento directo estrangeiro.

Quanto ao primeiro ponto, de acordo com o
que tem sido afirmado sempre pelo Banco de Por-
tugal, comeco por sublinhar que, apesar de algu-
mas previsdes em contrario, ndo se verificou em
Portugal um fendbmeno de sobreaquecimento da
economia: o crescimento é moderadamente supe-
rior ao do UE, a inflagdo é semelhante a média eu-
ropeia e nao existe também qualquer bolha espe-
culativa no mercado de activos. O endividamento
das familias atingiu, é certo, cerca de 80% do ren-
dimento disponivel, mas com a descida nos ulti-
mos anos das taxas de juro o esforco financeiro
com os encargos da divida aumentou muito pou-
co. Aquela percentagem &, alids, bastante inferior
a verificada em vérios paises quando conheceram
crises relacionadas com o mercado imobiliario. E
evidente que o crédito as familias ndo podera con-
tinuar a crescer como nos ultimos anos e a pers-
pectiva de alguma subida nas taxas de juro condu-
Ziu j& na parte final do ano passado a alguma de-
saceleragdo. Os bancos, por sua vez, tém que co-
megar a mostrar-se mais selectivos e, sobretudo, a
informar melhor os seus clientes sobre as conse-
quéncias de possiveis aumentos futuros das taxas
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de juro. Disso também dependera a situacdo das
suas proprias contas e a capacidade de se continu-
arem a endividar normalmente junto de outros
bancos da zona euro. Na verdade, o forte endivi-
damento do sistema bancario no exterior é normal
entre regides de uma mesma zona monetéaria onde
esta assegurada a transferéncia de poupancas sem
risco cambial. Os Unicos limites tém a ver com a
capacidade crediticia de cada uma das instituicdes
bancérias tal como é avaliada pelo mercado e pelas
suas congéneres estrangeiras.

Isto prende-se, alias, com alguns equivocos so-
bre o significado da balanca externa corrente para
uma regido de uma unido monetaria como é
actualmente Portugal. Sem moeda prdépria nao
voltaremos a ter problemas de balanca de paga-
mentos iguais aos do passado. Nao existe um pro-
blema monetario macroeconémico e ndo ha que
tomar medidas restritivas por causa da balanca de
pagamentos. Ninguém analisa a dimensdo macro
da balanca externa do Mississipi ou de qualquer
outra regido de uma grande unido monetaria. Isto
nao significa que ndo exista uma restricdo externa
a economia. Simplesmente esta ¢ o resultado da
mera agregacdo da capacidade de endividamento
dos varios agentes econémicos. O limite depende
essencialmente da capacidade de endividamento
dos agentes internos (incluindo os bancos) perante
o sistema financeiro da Zona Euro. Se e quando o
endividamento for considerado excessivo, as des-
pesas terdo que ser contidas porque o sistema fi-
nanceiro limitara o crédito. O equilibrio restabele-
ce-se espontaneamente, por um mecanismo de de-
flacdo das despesas, e ndo tém que se aplicar poli-
ticas de ajustamento. A ressaca apés um forte en-
dividamento pode ter consequéncias recessivas,
mas ndo é um problema macroeconémico de ba-
lanca de pagamentos. A analogia mais pertinente
€ com o novo paradigma que Vvé a balanca corrente
externa como o resultado de uma optimizacao in-
tertemporal do perfil de consumo de uma econo-
mia que defronta um mercado de capitais perfeito.
A analogia é simplista para um pais com moeda
propria, mas serve como primeira aproximacao
para uma regido de uma unido monetaria.

Para um pais com moeda propria, e por hipéte-
se tradicionalmente fraca, o limite do desequilibrio
chega em geral mais cedo, porque para pagar as
importagdes se tém que obter divisas estrangeiras,

recorrendo as reservas ou ao crédito e ambos tém
limites 6bvios. Ou seja, a suspeita de que um pais
nessa situagdo pode ter um problema macroecono6-
mico de pagamentos externos, por se estarem a es-
gotarem as reservas, faz com a restri¢do externa se
manifeste antes de se ter esgotado a capacidade
econ6mica de endividamento dos agentes econo-
micos privados. E assim que, nesses casos, boas
empresas ou bons projectos de investimento po-
dem sofrer limites de financiamento se o pais nao
tiver divisas estrangeiras. Isso ndo acontece, po-
rém, no contexto de uma regido que essencialmen-
te transacciona com as restantes de uma mesma
zona monetaria. Se a economia estiver a crescer
saudavelmente, com bons projectos, isso significa
gue tem producdes competitivas e ndo existirdo
problemas de «balan¢a de pagamentos» a travar o
Nnosso processo de convergéncia real com a Europa
desenvolvida. Se, pelo contrario a economia esti-
Ver a crescer menos que 0S NOSSOS parceiros e a
importar muito mais do que exporta, revelando
falta de competitividade, entdo a balanca corrente
externa pode ser um indicador de problemas em-
bora nao seja ela propria um problema. E portanto
um indicador que tem sempre que ser analisado
juntamente com outros indicadores de competiti-
vidade.

Ja referi que tudo isto ndo implica a auséncia de
uma restricdo externa a economia, mas o impor-
tante de uma ponto de vista das politicas publicas
¢ a existéncia de limites ao crescimento da despesa
interna por causa das pressdes inflacionistas que
pode gerar e das consequéncias que isso tem sobre
a competitividade das nossas producdes. Além
disso, também uma pressdo excessiva da procura
no mercado de activos pode criar as condi¢fes de
uma crise futura com consequéncias recessivas.

O diferencial de inflagdo que se verifica actual-
mente é, porém, de dimensdes reduzidas e tem
ainda curta duracdo. Além disso, no contexto da
unido monetaria e de um processo de convergén-
cia real de niveis de desenvolvimento, Portugal
terd uma inflagdo superior & média europeia sem
com isso perder necessariamente competitividade
em relacdo aos restantes paises membros. A justifi-
cacéo para isto é pacifica e tem a ver com o chama-
do efeito Balassa-Samuelson.

Isso ndo implica, porém, que possamos ignorar
os riscos da inflacdo. As ligbes da experiéncia das
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Gltimas décadas nos paises desenvolvidos e da
evolucdo da teoria econdmica sdo precisamente
que, para além de ser contraproducente tentar fa-
zer o «fine tuning» da conjuntura, a taxa de infla-
¢do é neutra em relagdo a trajectéria de equilibrio
do produto. Ou seja, ndo se consegue mais cresci-
mento e mais emprego criando mais inflacdo e
uma economia de mercado descentralizada funcio-
na melhor num regime de inflagdo baixa. Logo, se
as despesas privadas continuarem euféricas e o
crescimento for forte, o Estado tem que continuar
a manter rigor orcamental. Como nao se prevéem
proximas descidas dos juros, pelo contrario, isto
implica que as despesas de consumo publico ndo
poderdo continuar a crescer ao mesmo ritmo dos
altimos anos. Vai aumentar, pois, o nivel de exi-
géncia e é bom ndo alimentar sobre isso quaisquer
ilusBes porque, no dizer do filésofo, «uma ilusédo é
muitas vezes pior do que um erro». Saudo por isso
como muito positivo o novo Programa de Estabili-
dade apresentado pelo Sr. Ministro das Financas
que compromete o Governo numa trajectéria exi-
gente de contencdo das despesas correntes do
Estado, retomando o caminho da consolidacédo
das Financas Publicas portuguesas. Posso assegu-
rar-lhe Sr. Ministro que o Banco de Portugal dar&
a esse esforco todo o apoio e estimulo, critico se
necessario, a fim de que o Programa possa ser
cumprido.

O dltimo dos pontos que referi a propdsito da
situacdo econdémica portuguesa parece-me ser po-
tencialmente o mais preocupante. Refiro-me ao
comportamento recente das exportacfes e do in-
vestimento estrangeiro. A perda, ainda que ligeira,
de quota de mercado durante os Ultimos dois anos
nos paises para onde exportamos e a desaceleracdo
do investimento directo pode representar uma
perda de competitividade causada pela concorrén-
cia de paises terceiros com mais baixos custos e
melhores condi¢des de atracgdo. E cedo para con-
cluir se estamos perante um fendmeno conjuntural
e passageiro influenciado pela crise asiatica de
1998 ou se se trata de algo de mais estrutural.
Afirmei muitas vezes que a nossa participagdo no
euro tinha a dimensé@o de uma aposta, que sempre
confiei que ganhariamos. No entanto, isso passa
por transformacg@es estruturais no tecido produti-
VO que criem as bases de novas vantagens compa-
rativas. No contexto actual, isso depende mais dos

agentes empresariais do que de politicas publicas.
Faltara apenas mais capital de risco para estimular
0 investimento em Portugal e ndo no estrangeiro.
Mas as politicas publicas fornecem agora um en-
gquadramento de perfeita estabilidade macroeco-
noémica e baixos custos de financiamento e de aces-
so ao capital, o que facilita o investimento produti-
vo modernizador e de expansdo. Sdo estas as gran-
des vantagens e a grande oportunidade criada
pelo euro. Isto tem que ser aproveitado para ope-
rar um indispensével reposicionamento estrutural
da economia portuguesa. As empresas concorrem
agora a partir de uma moeda forte e ndo podem
deixar-se embalar por facilidades de curto prazo.
Aos sindicatos cabe também a responsabilidade de
graduarem as suas reivindicagdes ao hovo contex-
to competitivo em que estamos, se efectivamente
querem defender o emprego. Nao havera desvalo-
rizagbes nem subsidios para aguentar empresas
gque perderem posi¢do competitiva por ndo se mo-
dernizarem, por ndo aumentarem o contetdo tec-
nologico dos seus processos ou a qualidade das
suas produc¢des. O caminho em que embarcamos é
0 que melhor pode garantir a nossa prosperidade
futura, mas é exigente e ndo tem recuo.

A acuidade do que afirmo serd ainda maior
quando o euro se valorizar num qualquer futuro
proximo, fazendo aumentar a pressao da concor-
réncia de paises terceiros. Ninguém se iluda com a
fraqueza recente do euro pensando remeté-lo para
a categoria das moedas fracas. A depreciacdo
actual tem a sua justificacdo na diferenca de con-
juntura com a economia americana. Nos anos no-
venta também o marco passou por dois ciclos de
depreciacdo face ao dolar e ninguém retirou dai a
conclusdo de que 0 marco era uma moeda fraca.

Na verdade, o que define a qualidade de uma
moeda pode resumir-se nos seguintes aspectos: ser
bem gerida por forma a garantir estabilidade ma-
croecondmica e inflacdo baixa; ter credibilidade
suficiente para conduzir a taxas de juro baixas a
longo prazo; ter liquidez em todos os instrumen-
tos e maturidades. O euro cumpre bem todos estes
critérios. A inflagcdo é mais baixa na Europa. As ta-
xas de juro das obrigagdes a 10 anos dos Estados
europeus sdo mais baixas do que as taxas de juro
americanas para a mesma maturidade. Ou seja, 0s
mercados confiam que a longo prazo a inflagdo na
Europa tendera a ser mais baixa que nos USA, re-

Banco de Portugal / Boletim econémico / Margo 2000



Comunicac0es e discursos

flectindo assim a sua confianga na forma como o
euro vai ser gerido. Finalmente, ndo existe falta de
liuidez dos diferentes instrumentos financeiros
denominados em euros.

Tudo indica, portanto, que o euro esta destina-
do a ter um papel crescente no sistema monetéario
internacional e a valorizar-se no futuro. Os EUA
continuam a ter uma balanca de pagamentos mui-
to desequilibrada, ao contrario da Europa, o que
acabara por se reflectir na taxa de cambio do ddlar.
O prazo, o euro ganhara importancia e valor. Mais
importante que isso, porém, é que sirva para man-
ter a economia europeia com inflacao baixa e boas
condicdes e crescimento econémico.

O Banco Central Europeu ndo tem como objec-
tivo «defender» uma determinada taxa de cdmbio
para o euro. A politica monetaria europeia serve
para prosseguir objectivos internos de estabilidade
e controle da inflacdo. Ora, a Zona euro é uma eco-
nomia relativamente fechada pelo que a taxa de
cambio ndo tem uma influéncia decisiva na infla-
¢do interna. Seria, pois, errado adoptar a taxa de
cambio como objectivo intermédio da politica mo-
netaria. Se esta conseguir manter um regime de in-
flacdo baixa, o euro continuara a ser uma moeda
forte com pleno reflexo na sua taxa de cambio. A
tentativa de criar um sistema de «target zones» para
as principais moedas teria conduzido a taxas de
juro mais altas na Europa para «defender» o euro e
o resultado teria sido comprometedor para a recu-
peracdo da economia europeia e para a reducéo do
desemprego. O sentido da Unido Europeia ter cria-
do o euro reside precisamente na possibilidade
que este lhe abre de ter uma politica monetaria au-
tébnoma essencialmente preocupada com a prosse-
cucdo dos seus proprios objectivos e desligada de
conjunturas externas. Os indispensaveis esforgos
de cooperacdo monetaria internacional em situa-
¢des pontuais de fortes desequilibrios ndo péem
em causa aquela orientacdo fundamental.

O que acabo de referir remete em pleno para a
mudanca de fungbes por que passou o Banco de
Portugal. Sem politica monetaria prépria, mas pro-
fundamente empenhado no Sistema Europeu de
Bancos Centrais, aumentaram as exigéncias de
preparacdo técnica para assegurar uma participa-
¢do eficaz e para dar resposta as inUmeras solicita-
¢des de dados e andlises que o BCE nos coloca.
Aumentaram também as responsabilidades na vi-

gilancia do sistema de pagamentos e, sobretudo,
na supervisao das institui¢cdes financeiras porque o
Banco de Portugal é o guardido da estabilidade do
sistema financeiro. O Sr. Ministro acaba de nos
anunciar a reforma que pensa realizar na regula-
cdo financeira. As orientagbes que tracou pare-
cem-me as adequadas a nossa situacdo e acompa-
nham as melhores tendéncias internacionais no
sentido de introduzir mais coordenacédo sem fun-
dir instituicbes especializadas que podem até por
vezes ter perspectivas conflituantes sobre os varios
interesses a proteger.

Outras alteragdes se aguardam proximamente
nesta area da superviséo, especialmente a mudan-
¢a significativa da regulamentacdo sobre as exi-
géncias de capital para as instituicbes de crédito,
no dmbito do Comité de Basileia e da Comisséo
Europeia. Por outro lado, considero necessarias al-
teracbes no regime do Fundo de Garantia de De-
positos e no préprio Regime Geral das Instituicfes
de Crédito.

Nao se esgotam nas tarefas enunciadas as fun-
¢des do Banco de Portugal e ha uma area em que
procurarei mesmo alargar a missdo do Banco % a
da prestacédo de servi¢cos a comunidade. Refiro-me
aos dominios da informacao, investigacéo e forma-
¢do econdmica em que as capacidades do Banco se
tém que abrir mais as necessidades da sociedade.
O Banco tem o dever de apoiar mais o debate in-
formado dos problemas econémicos e sociais do
pais mesmo que transcendam o dominio estrito da
politica monetaria. Em particular, quero desenvol-
ver um novo servico de informacdo ao consumidor, a
semelhanc¢a do que acontece nos Bancos do Federal
Reserve System, por forma a fazer a pedagogia da
utilizacdo dos servigos financeiros e a promover as
melhores praticas no sistema. Trata-se essencial-
mente de informar e esclarecer sem prometer
apoios que ajudassem a criar um sentimento de ir-
responsabilidade nos préprios consumidores nas
suas transaccBes com o0s bancos, em especial as
gue aumentam o seu endividamento.

Para além do servico especifico que presta esta
funcéo cabe na ideia de uma fungéo de supervisdo
bem interpretada, porque por ela passa também a
melhor protecgdo aos utentes do sistema financei-
ro. Por outro lado, um maior conhecimento e sofis-
ticacdo no uso dos produtos financeiros por parte
dos utilizadores sdo essenciais para que as suas es-

Banco de Portugal / Boletim econémico / Margo 2000



Comunicac0es e discursos

colhas ndo distorcam o processo de poupanga e in-
vestimento. Isto contribui também para manter a
confianga no sistema e garantir que este desempe-
nhe melhor a sua importante funcédo de afectacdo
dos recursos financeiros.

Tudo o que acabo de enunciar significa que,
apesar da estabilidade da situacdo portuguesa, sé
na aparéncia me esperam tarefas menos exigentes
no Banco de Portugal do que as que enfrentei na
primeira vez que exerci estas fungdes. Encaro este
regresso ao servico publico com entusiasmo e
enorme sentido de responsabilidade. Levo desta
vez comigo a experiéncia de cinco anos no sector
privado onde vivi por dentro o processo de fusdo
de trés bancos naquilo que constituiu uma expe-
riéncia estimulante e esclarecedora sobre as trans-
formacgBes em curso no mundo empresarial, sobre
um regime de regras e incentivos que se preocupa

com a produtividade e a gestdo eficaz de todos os
recursos indispensaveis ao cumprimento dos ob-
jectivos de uma organizacdo. E uma experiéncia
que, nos termos adequados, também enriquecera o
desempenho das minhas novas funcdes. Servir o
pais e o projecto europeu € uma missdo exaltante
gque assumo com exigéncia. Estou consciente das
dificuldades que Portugal ainda defronta para se
afirmar plenamente como pais desenvolvido e mo-
derno no dificil quadro competitivo em que se
move. Encaro, porém, o futuro com a confianga
propria de alguém que presenciou todas as fases
do progresso continuado que colectivamente, para
além de governos e normais conflitos politicos,
soubemos assegurar e que a democracia e a parti-
cipacdo na Unido Europeia trouxeram a Portugal.

Lisboa 23 de Fevereiro de 2000
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Textos de politica e situacdo econdmica

A ECONOMIA PORTUGUESA EM 1999 E PERSPECTIVAS PARA 2000

1. INTRODUCAO

A evolucdo da economia portuguesa em 1999
foi caracterizada por uma desacelera¢do da activi-
dade real, reflectindo ndo s6 um abrandamento da
procura interna generalizado a todas as suas com-
ponentes — com excepgdo do consumo publico —
como também um enquadramento externo menos
favoravel. No entanto, o crescimento da economia
portuguesa continuou a situar-se acima do verifi-
cado na &rea do euro. Em 1999, registou-se um
novo aumento das necessidades de financiamento
face ao exterior reflectindo a forte expansdo do
crédito ao sector privado ndo financeiro da econo-
mia. Verificou-se também uma reducdo da taxa de
desemprego, em linha com a actual fase do ciclo
econdémico, e uma diminuicédo da taxa de inflagdo,
gue resultou da dissipacdo de um conjunto de efei-
tos temporarios que afectaram o comportamento
dos precos em 1998 e inicio de 1999,

De acordo com as estimativas do Banco de Por-
tugal, em 1999 o crescimento real do produto in-
terno bruto (PIB) situou-se em 3.0 por cento, o que
representa uma desaceleracdo de 1.2 pontos per-
centuais (p.p.) em relacédo ao verificado em 1998@,
confirmando, em linhas gerais, as previsdes apre-
sentadas no Boletim Econémico de Setembro e de
Dezembro de 1999. As estimativas apresentadas
neste Boletim assentam, pela primeira vez, numa
base de contas nacionais desenvolvida segundo o

(1) Veja-se, por exemplo, “A Economia Portuguesa em 1999”, Bole-
tim Econdmico do Banco de Portugal, Dezembro de 1999, seccao
5 - Inflag&o.

(2) De acordo com as estimativas divulgadas neste Boletim Econé-
mico, o crescimento real do produto situou-se, em 1997 e em
1998, em 3.7 e 4.2 por cento, respectivamente (quadro 3.1). Face
a anteriores edigdes do Boletim Econémico e ao Relatério Anual
de 1998, a taxa de crescimento para 1997 foi revista em -0.1 p.p.,
enquanto que a taxa de para 1998 foi revista em +0.4 p.p.

sistema SEC 95, embora de natureza ainda muito
preliminar®),

Ao longo do ano de 1999, verificou-se uma alte-
ragdo importante no padrdo de crescimento da
economia portuguesa. Em termos anuais, como re-
ferido, tanto a procura interna como a procura ex-
terna liquida contribuiram para a desaceleracéo do
produto. Porém, na segunda metade do ano, o
abrandamento da procura interna foi compensado
por um contributo menos negativo da procura ex-

(3) O Instituto Nacional de Estatistica (INE) disponibilizou ao Ban-
co de Portugal, no passado dia 4 de Abril, informagédo de Con-
tas Nacionais segundo o SEC95 a um nivel relativamente
detalhado para os anos de 1995, a precos correntes, e 1996, a
pregos correntes e a pregos do ano anterior. Esta informacéo
constituiu a base para a elaboragéo das estimativas apresenta-
das neste Boletim Econdmico.

Refira-se que, em Outubro de 1999, o INE tinha apresentado
pela primeira vez os principais agregados de Contas Nacionais
segundo o SEC95. Contudo, essa informagdo ndo apresentava
um nivel de desagregacédo suficiente nos anos abrangidos por
essas contas (1995-1998). Em particular, ndo apresentava a de-
composicao das variagdes nominais em variagdes de volume e
de prego.

Desta forma, as estimativas apresentadas neste Boletim Econé-
mico usam como base nominal a versao 4 de Abril, ndo toman-
do em linha de conta a informacéo divulgada pelo INE em
Outubro. Tendo em conta as condicionantes descritas, as esti-
mativas apresentadas neste Boletim Econémico estdo sujeitas a
uma incerteza superior ao habitual, dada a instabilidade paten-
te na base contabilistica em que assentam.

No que respeita as contas das administra¢des publicas, a versao
apresentada pelo INE ao Eurostat em Fevereiro, no &mbito do
procedimento dos défices excessivos, apresenta alguns proble-
mas de classificagdo de receitas e despesas, em 1998 e 1999.
Desta forma, os valores utilizados para estes anos correspon-
dem ao melhor julgamento possivel, no sentido de conciliar a
informac&o existente em SEC79 e em SEC95. Assim, também
no que se refere as estimativas de Contas Nacionais para as ad-
ministragdes publicas se poderdo verificar revisdes importan-
tes, em particular quando o INE e o Ministério das Financas
divulgarem novas versées das contas publicas.
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terna liquida para o crescimento, reflectindo a ace-
leracdo das exportacGes de mercadorias, sustenta-
da pela recuperacdo da actividade econdmica in-
ternacional. Destes desenvolvimentos com sinais
contrarios tera resultado uma relativa estabiliza-
¢do do crescimento do PIB ao longo do ano.

Em Marco, a taxa de inflagdo em Portugal, me-
dida pela variacdo homologa do indice Harmoni-
zado de Pre¢os no Consumidor (IHPC) situou-se
em 1.4 por cento, 0.7 p.p. abaixo do verificado na
area do euro. A semelhanca do verificado ao longo
de 1999, a desaceleracdo dos precos verificada em
Portugal no primeiro trimestre de 2000, contrastou
com a tendéncia de subida da taxa de variacdo ho-
mologa do IHPC verificada na area do euro. Esta
evolucéo é parcialmente explicada por, nos restan-
tes paises da area do euro, o aumento dos precos
dos combustiveis ter conduzido a uma aceleracio
dos precos no consumidor, enquanto que, em Por-
tugal, aqueles precos mantiveram-se inalterados
até ao final de Marco.

De acordo com a previsao divulgada neste Bole-
tim Econdémico, a recomposicdo do padrdo de cres-
cimento observado em 1999 acentuar-se-4 em
2000, projectando-se um novo abrandamento da
procura interna e uma aceleracdo acentuada das
exportagdes, em linha com um enquadramento in-
ternacional mais favoravel. Em resultado, o cresci-
mento do PIB dever situar-se, em 2000, no inter-
valo entre 2% e 3%. A forte deterioracdo dos ter-
mos de troca prevista para 2000 — reflectindo em
larga medida a alteracdo do preco do petréleo nos
mercados internacionais — e o facto de o cresci-
mento das importagdes, em termos reais, voltar a
exceder o crescimento das exporta¢fes, conduzi-
rdo a um novo aumento das necessidades de fi-
nanciamento face ao exterior, prevendo-se que o
défice agregado da balancga corrente e da balanca
de capital passe de 6.6 por cento do PIB em 1999
para um valor entre 8% e 9% por cento do PIB em
2000.

2. ENQUADRAMENTO EXTERNO DA
ECONOMIA PORTUGUESA

2.1 Enquadramento internacional da area do euro

A melhoria do enquadramento externo da area
do euro, evidente ao longo de 1999, devera prosse-
guir no ano em curso. De acordo com o Fundo
Monetario Internacional (FMI), a actividade econé-
mica mundial ird acelerar em 2000, apds uma recu-
peragdo superior a esperada em 1999 (quadro 2.1).
O crescimento do produto mundial devera ser de
4.2 por cento (3.3 por cento em 1999). As projec-
¢Oes de crescimento foram, em geral, revistas para
cima, com destaque para os Estados Unidos da
América (EUA), onde a expansdo se devera man-
ter sustentada, e para a generalidade das economi-
as asiaticas. O FMI considera que os riscos em tor-
no da projeccdo para 2000 sdo maioritariamente no
sentido da alta. Alerta, contudo, para a persistén-
cia de incertezas associadas a estas projec¢bes. Em
particular, refere a possibilidade de correccdes
abruptas dos desequilibrios que emergiram duran-
te o longo processo de expansdo dos EUA, nomea-
damente ao nivel das contas externas e dos merca-
dos de capitais, com consequéncias potencialmen-
te globais.

O comércio mundial de bens e servigos devera
fortalecer-se em 2000, crescendo cerca de 8 por
cento (4.6 por cento em 1999), i.e. a uma taxa mais
proxima das observadas imediatamente antes da
crise asiatica. As importacgdes dos paises em desen-
volvimento deverdo registar a recuperacdo mais
acentuada no ano em curso. De entre as economias
avancadas, o FMI prevé um crescimento mais mo-
derado do que em 1999 das importagdes do Reino
Unido e dos EUA, embora nesta ultima economia
mantenham um crescimento significativo.

A recuperacdo da actividade a nivel global foi
acompanhada por um aumento muito acentuado
dos precos do petroleo desde inicios de 1999, em
grande medida devido aos cortes de producéo de-
cididos pelos paises exportadores de petroleo.
Embora as consequéncias desse aumento para o0s
paises importadores tenham sido menores do que
no passado, foram visiveis ao nivel das balancas
comerciais e dos indicadores de precos. Os pregos
continuaram a acelerar até Mar¢o quer ao nivel do
consumidor quer, em particular, ao nivel do pro-
dutor (grafico 2.1). Os aumentos das quotas de
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Quadro 2.1

PROJECCOES DO FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL E DA COMISSAO EUROPEIA

Produto Interno Bruto — Taxa de variacéo real

FMI Comisséo Europeia
1999 2000 Revisoes (p.p.) 1999 2000 Revisdes (p.p.)

1999 2000 1999 2000
Economiamundial................... 3.3 4.2 0.3 0.7 — —
Paisesem transicdo .................. 2.4 2.6 1.6 -0.2 — —
Paises em desenvolvimento . .......... 3.8 5.4 0.3 0.6 — —
ASEAN-4 @ 25 4.0 11 04 — —
Economiasavancadas ................ 3.1 3.6 0.3 0.9 — —
NIC®. 77 6.6 25 15 — —

Areadoeuro...................... 2.3 32 0.2 0.4 2.3 34 0.2 0.5

ReinoUnido ...................... 2.0 3.0 0.9 0.6 2.0 3.3 0.2 -0.1

BUA ... 4.2 4.4 0.5 1.8 41 3.6 0.3 0.8

Jap8o. . ... 0.3 0.9 -0.7 -0.6 0.3 11 -1.0 -0.5

Precos no Consumidor — Taxa de variagao ©
FMI Comisséo Europeia
1999 2000 Revisdes (p.p.) 1999 2000 Revisdes (p.p.)

1999 2000 1999 2000
Economiasavancadas ................ 14 1.9 0.0 0.1 — —

Areadoeuro...................... 1.2 1.7 0.2 0.4 1.1 1.8 -0.1 0.3

ReinoUnido ...................... 2.3 2.0 0.0 -0.2 1.3 14 -0.1 -0.1

EUA .. 2.2 25 0.0 0.0 2.3 2.6 0.1 0.2

Japao. ... -0.3 0.1 0.1 0.1 -0.3 -0.2 0.0 -0.5

Fonte: Fundo Monetério Internacional, World Economic Outlook Abril 2000 vs. Outubro 1999 e Comissao Europeia, Economic Forecasts Spring

2000 vs. Autumn 1999.
Notas:
(a) Indonésia, Malasia, Filipinas e Tailandia.
(b) Coreia, Hong-Kong, Taiwan e Singapura.

(c) Area do euro: IHPC no caso da Comiss&o Europeia; Reino Unido: IPC excluindo juros de crédito hipotecario no caso do FMI e IHPC no

caso da Comissdo Europeia.

producdo de petréleo, acordados pela Organiza-
¢do dos Paises Exportadores de Petréleo (OPEP)
em finais de Marco, deverdo contribuir para esta-
bilizar os precos do petroleo. O preco do Brent
apresentou uma tendéncia de reducdo nas Ultimas
semanas, apods os elevados niveis atingidos no ini-
cio de Marco, que se acentuou na sequéncia da de-
cisédo da OPEP. Na primeira quinzena de Abril, si-
tuou-se proximo de 22 USD/barril, ou seja cerca
de 12 por cento abaixo do valor médio em Dezem-
bro de 1999.

As previsdes do FMI apontam para uma infla-
¢do mais elevada em 2000 no conjunto das econo-
mias avancadas, embora mantendo-se a niveis mo-
derados (1.9 por cento) (quadro 2.1). Nos primei-

ros meses de 2000, a reaccdo das autoridades mo-
netarias em diversos paises, no sentido de contra-
riar os riscos para a estabilidade de pre¢cos no me-
dio prazo, reflectiu-se num aumento das taxas de
juro de curto prazo (grafico 2.2). As taxas de juro
de longo prazo registaram uma reducao nos meses
de Fevereiro e Marco, ap6s a tendéncia de subida
observada até entdo. No caso dos EUA, a descida
devera ter sido acentuada pela esperada reducao
da oferta futura de titulos por parte do Tesouro
norte-americano e por movimentos de reafectacdo
de carteira de ac¢des para obrigagdes. Em Marco,
as taxas de rendibilidade a 10 anos nos EUA e no
Reino Unido encontravam-se a niveis préximos
dos de Dezembro de 1999 (6.3 e 5.3 por cento, res-
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USD por barril

Gréfico 2.1
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(a) Pregos no produtor — Output.
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pectivamente). Nos mercados cambiais, prosse-
guiu o0 movimento de depreciacdo do euro face ao
délar norte-americano nos trés primeiros meses do
ano, (4.6 por cento entre Dezembro de 1999 e Mar-
¢co de 2000). Neste periodo, e ao contrario do que
vinha acontecendo, o iene registou uma deprecia-
¢ao face ao dolar (3.6 por cento).

Em 1999, a actividade econdémica nos EUA
manteve um forte ritmo de expanséo, semelhante
ao observado nos dois anos anteriores (4.2 por cen-
to). O PIB registou uma acelera¢gdo nos dois Ulti-
mos trimestres do ano, tendo crescido 4.3 e 4.6 por
cento, respectivamente, em termos homdlogos
(grafico 2.3). Esta evolugéo ficou a dever-se a um
contributo mais elevado da procura interna, com
destaque para o dinamismo do consumo privado,
dado que o contributo das exportacfes liquidas
para o crescimento do PIB se manteve substancial-
mente negativo. As importagdes de bens e servigos
cresceram cerca de 13 por cento no segundo se-
mestre de 1999 (10.5 por cento no primeiro), evi-
denciando quer o maior vigor da procura interna,
quer a recuperacdo das exportacdes ao longo do
ano.

Os indicadores referentes aos primeiros meses
de 2000 mostram o continuado dinamismo da des-
pesa interna, em particular no que diz respeito as
despesas de consumo, que continuaram a crescer a
um ritmo superior ao do rendimento real das fa-
milias. A confian¢a dos consumidores manteve-se
a niveis substancialmente elevados, apesar de se
ter registado alguma reducgdo nos meses de Feve-
reiro e Marc¢o. Para o conjunto do ano, a projeccdo
do FMI aponta para um crescimento da economia
norte-americana de 4.4 por cento, claramente aci-
ma do que se previa em finais de 1999 (quadro
2.1). O crescimento acentuado da procura nos
EUA tem contribuido para agravar alguns dese-
quilibrios internos e, em contrapartida, o défice ex-
terno. Em 2000, o défice corrente devera voltar a
aumentar, de 3.7 para 4.3 por cento do PIB, de
acordo com o FMI.

A inflacdo nos EUA, medida pelo indice de pre-
¢os no consumidor (IPC), prosseguiu huma trajec-
téria ascendente nos primeiros meses do ano 2000
— a variacdo homologa do IPC situou-se em 3.7
por cento em Marc¢o (2.7 por cento em Dezembro

(4) A previsado aponta para uma desaceleracdo do PIB em 2001,
para 3.0 por cento.
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Gréafico 2.2
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Nota:

(a) (+) Apreciacdo do ECU/Euro.

Gréfico 2.3
PRODUTO INTERNO BRUTO
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de 1999) (gréfico 2.1). A subida do prec¢o do petro-
leo nos mercados internacionais tem sido um dos
factores condicionantes da aceleracdo dos precos.
No entanto, excluindo os precos dos bens energéti-
cos e alimentares, a variacdo homologa do IPC si-
tuou-se em 2.4 por cento em Mar¢o, o que traduz
alguma aceleracdo face ao final de 1999 (1.9 por
cento). Ao nivel do produtor, existem igualmente
indicacdes de uma evolu¢do menos favoravel dos
precos apés excluir os bens alimentares e energéti-
cos, em particular ao nivel dos bens intermédios
(variacdo homologa de 3.1 por cento em Marco
face a 1.9 por cento em Dezembro de 1999 e -1.6
por cento um ano antes). Contudo, os custos unita-
rios de trabalho apresentaram aumentos modera-
dos até ao final de 1999 (1.7 por cento no conjunto
do ano face a 2.4 por cento em 1998), em parte re-
flexo dos fortes aumentos da produtividade. No
primeiro trimestre de 2000, os salarios horarios
continuaram a nao dar mostras de aceleracédo, ndo
obstante o crescimento sustentado do emprego
(2.2 por cento, em taxa homoéloga, tal como no tri-
mestre anterior) e o baixo nivel da taxa de desem-
prego (4.1 por cento em Margo). Segundo o FMI, a
inflagdo nos EUA, medida pelo IPC, ird situar-se
em 2.5 por cento em 2000 (2.2 por cento em 1999),
embora admita riscos consideraveis de pressdes
inflacionistas, num contexto de forte crescimento
interno e externo e de precos do petroleo mais ele-
vados.
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A Reserva Federal aumentou a taxa de referén-
cia dos federal funds num total que ascende a 1.25
p.p. desde Junho de 1999, tendo a ultima alteracédo
ocorrido em meados de Marco (para 6.0 por cen-
to). Foi considerado que 0s riscos continuavam a
ser maioritariamente no sentido de se gerarem
pressdes inflacionistas que poderiam p6r em causa
a continuacdo da expansao econdmica.

A economia japonesa cresceu 0.3 por cento em
1999, o que compara com uma queda de 2.5 por
cento em 1998. Apds a recuperacdo observada na
primeira metade do ano, o PIB registou reducdes
face ao trimestre anterior nos dois Ultimos trimes-
tres de 1999. No quarto trimestre, a variacdo ho-
mologa do PIB foi nula (crescimento de 1.0 por
cento no terceiro trimestre) (grafico 2.3). O desapa-
recimento do estimulo do sector publico, que aju-
dou a sustentar a actividade nos trimestres ante-
riores, e a fraqueza do consumo privado, acompa-
nhando a queda das remuneragdes em termos
reais, contribuiram para este resultado. No entan-
to, a formacao bruta de capital fixo (FBCF) do sec-
tor privado, com destaque para o equipamento e
material de transporte, apresentou uma recupera-
¢do no quarto trimestre (crescimento homaologo de
3.3 por cento apdés uma queda de 4.6 por cento no
trimestre anterior). As exporta¢fes continuaram a
melhorar até final do ano, acompanhadas por uma
aceleracdo igualmente acentuada das importagoes.
A recuperagdo econdmica observada nos outros
paises asiaticos tem ajudado a limitar a influéncia
da apreciagdo do iene sobre as exportacdes. O mo-
vimento de apreciacdo do iene registado em 1999
(cerca de 13 por cento, em termos reais efectivos),
foi interrompido nos primeiros meses de 2000,
mas o iene mantém-se a niveis significativamente
superiores aos de ha um ano atras (gréafico 2.2).

Os indicadores disponiveis para o inicio de
2000 dao alguns sinais positivos quanto a situacao
do sector empresarial, incluindo a recuperacgdo
evidenciada pela producéo industrial e a avaliacéo
mais favoravel da actividade por parte dos empre-
sarios industriais. Adicionalmente, o sector empre-
sarial espera uma melhoria do investimento no
presente ano fiscal e nesse sentido aponta igual-
mente a recuperacgdo clara das encomendas priva-
das de maquinas observada nos dltimos meses. Se-
gundo as previsGes do FMI, o PIB devera crescer
0.9 por cento em 2000, reflectindo em parte o efeito
da queda acentuada do produto na segunda meta-

de de 1999 (quadro 2.1). De acordo com o FMI as
perspectivas de recuperacdo sdo ainda frageis,
continuando a ser essenciais politicas macroecono-
micas de suporte a actividade bem como progres-
sos sustentados nas reformas estruturais, nomea-
damente ao nivel do sistema bancario, para garan-
tir uma recuperacao duradoura.

Embora os pregos no consumidor no Japao te-
nham continuado a registar quedas face ao perio-
do homdlogo (-0.6 por cento em Fevereiro), estas
nao se estardo a agravar (gréafico 2.1). Para 2000, o
crescimento dos pre¢os no consumidor previsto
pelo FMI é de 0.1 por cento (-0.3 por cento em
1999).

A actividade econémica na Asia, excluindo o
Japéo, fortaleceu-se substancialmente ao longo de
1999, tendo o crescimento do PIB excedido ampla-
mente as expectativas iniciais em diversos paises.
No conjunto das novas economias industrializadas
da Asia®, o produto cresceu 7.7 por cento em 1999
(-2.3 por cento em 1998) enquanto que nas econo-
mias mais afectadas pela crise de 1997/986) a acti-
vidade aumentou 2.5 por cento (-9.5 por cento em
1998). A recuperacdo terd sido inicialmente supor-
tada pelo estimulo da politica orgamental, tendo
ocorrido igualmente uma melhoria acentuada das
exportacgdes. De acordo com as projec¢des do FMI,
o fortalecimento da actividade econdmica nestes
paises ira prosseguir em 2000 (quadro 2.1), benefi-
ciando adicionalmente da melhoria progressiva da
procura interna do sector privado.

Em 1999, o produto no Reino Unido cresceu a
um ritmo superior ao inicialmente esperado e pro-
ximo do registado no ano anterior (2.1 por cento
face a 2.2 por cento em 1998). O fortalecimento da
actividade observado desde o inicio do ano pros-
seguiu no quarto trimestre, tendo o PIB acelerado
de 2.2 para 3.0 por cento em taxa homologa (gréfi-
co 2.3). A procura interna mostrou-se particular-
mente forte neste trimestre, reflectindo em parte o
aumento mais acentuado do consumo privado (4.4
por cento) e uma contribuigdo menos negativa da
variacdo de existéncias. A procura externa liquida
voltou a dar um contributo negativo para o cresci-
mento (-1.3 p.p.). As importacBes de bens e servi-
COS cresceram novamente a uma taxa mais elevada
do que no trimestre anterior (9.0 por cento, em ter-

(5) Coreia, Hong-Kong, Taiwan e Singapura.
(6) Indonésia, Malasia, Filipinas e Tailandia.
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mos homologos) e superior a das exportacoes (cer-
ca de 6 por cento).

No inicio do ano em curso, a expansao da acti-
vidade devera ter continuado, liderada pelo sector
dos servicos. A recuperacdo da producdo indus-
trial, visivel desde meados de 1999, ndo prosse-
guiu nos dois primeiros meses de 2000, podendo
estar a ser limitada em alguma medida pela apre-
ciacdo acentuada que a libra esterlina tem vindo a
registar (cerca de 9 por cento, em termos nhominais
efectivos, entre o inicio de 1999 e Fevereiro de
2000) (gréfico 2.2). No conjunto do ano, é esperado
um aumento do PIB de 3.0 por cento, de acordo
com o FMI (quadro 2.1).

No dia 10 de Fevereiro o Banco de Inglaterra
aumentou a taxa repo em 0.25 p.p., para 6.0 por
cento. O balanco de riscos para a estabilidade de
precos foi considerado como sendo ligeiramente
no sentido da alta. Um dos riscos decorre das con-
di¢cBes no mercado de trabalho, com a taxa de de-
semprego a prosseguir uma trajectoria descenden-
te (situou-se em 4.0 por cento em Marco, o nivel
mais baixo em 20 anos) e as remuneracdes a acele-
rarem substancialmente nos ultimos meses embo-
ra, em parte, reflexo de factores especiais (paga-
mento de bonus adicionais na mudanga de ano).
Adicionalmente, é esperado que o aumento dos
rendimentos e da riqueza (em parte resultante das
subidas pronunciadas dos pregos das habitacgdes),
bem como do crédito, suportem um acentuado di-
namismo do consumo privado. Ndo obstante, até
Marco, a inflagdo — medida pelos precos no con-
sumidor excluindo juros de crédito hipotecario —
manteve-se relativamente estavel e abaixo de 2.5
por cento (gréafico 2.1). O diferencial entre o cresci-
mento dos precos dos bens e dos servigos conti-
nua, contudo, a aumentar (em Marco, as variacdes
homologas foram de -0.2 e 4.2 por cento, respecti-
vamente).

2.2 Actividade econdmica na area do euro

A actividade econdmica na &rea do euro cres-
ceu 2.3 por cento em 1999 (2.8 por cento em 1998).
A aceleracdo do PIB, evidente a partir de meados
do ano, prosseguiu no ultimo trimestre, tendo a
variagdo homdloga passado de 2.4 para 3.0 por
cento (quadro 2.2 e grafico 2.4). Até final do ano, a
procura interna cresceu a um ritmo sustentado (2.8
por cento) enquanto o contributo do sector externo

Quadro 2.2

AREA DO EURO - CONTAS NACIONAIS
Taxa de variacéo real

Em percentagem

1997 1998 1999

Produto interno bruto. . ............. 2.3 2.8 2.3
Consumo privado................ 15 3.0 25
Consumo publico ................ 0.7 11 1.2
Formagcéo bruta de capital fixo . . . .. 2.2 44 4.7
Exportagbes ..................... 10.1 6.8 4.1
Importagdes . .................... 8.7 9.1 59

Contributos (em pontos percentuais)
Procura interna (excluindo

variagOes de existéncias) . ....... 14 2.8 2.6
Variagdo de existéncias. . .......... 0.3 0.5 0.1
Procura externa liquida . .......... 0.6 -0.5 -0.5

Fonte: Eurostat.

Grafico 2.4
AREA DO EURO - PRODUTO INTERNO
BRUTO E COMPONENTES DA DESPESA
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para o PIB melhorou significativamente a partir de
meados de 1999. As exportacBes beneficiaram da
recuperacdo econdmica global ao longo do ano,
passando de um crescimento inferior a 1 por cento
no inicio de 1999 para cerca de 8 por cento no ulti-
mo trimestre. Paralelamente, as importacGes acele-
raram neste mesmo periodo de 3.8 para 7.6 por
cento.

Os indicadores quantitativos e os inquéritos de
opinido disponiveis para os primeiros meses do
ano em curso mantém uma tendéncia positiva. As
projeccOes mais recentes da Comissdo Europeia
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apontam para uma aceleracdo do PIB em 2000,
para 3.4 por cento (nas projeccGes do FMI é um
pouco menos acentuada), maior do que a prevista
no Outono de 1999 (quadro 2.1). Esta aceleracédo
reflecte sobretudo uma evolucdo mais favoravel
da procura externa liquida que, ao contrario do
observado em 1999, ir4 contribuir positivamente
para o crescimento. A procura dirigida as exporta-
¢cOes da area do euro ird continuar a fortalecer-se o
que, a par da depreciagéo real do euro (cerca de 14
por cento entre o inicio de 1999 e Marco de 2000(),
devera reflectir-se numa aceleragdo das exporta-
cOes de bens e servicos®, de 4.1 para 8.5 por cento.
Neste sentido refira-se o maior optimismo que os
empresarios tém continuado a revelar quanto as
encomendas de exporta¢do. As importagdes, a par
da procura global, deverdo apresentar um cresci-
mento mais robusto em 2000 (7.9 por cento face a
cerca de 6 por cento no ano anterior). A Comissao
Europeia espera igualmente um fortalecimento
moderado da procura interna no ano em curso. A
elevada criacdo de emprego, que se deve manter
em 2000, tem influenciado positivamente a con-
fianga dos consumidores — até Mar¢o continuou a
niveis bastante elevados. As melhores perspectivas
de procura a nivel interno e externo estéo a reflec-
tir-se positivamente na confianga dos empresarios,
favorecendo as perspectivas para o investimento.

Em 1999, a Alemanha e a Italia cresceram a um
ritmo idéntico (1.4 por cento) e novamente inferior
a média da area do euro. A Franca e a Espanha
exibiram crescimentos mais elevados, 2.7 e 3.7 por
cento respectivamente. A aceleragdo da actividade
observada na area do euro a partir de meados do
ano foi visivel nas quatro maiores economias da
area, destacando-se em qualquer dos casos o con-
tributo mais favoravel do sector externo para o PIB
na segunda metade do ano. Para 2000, as projec-
¢des da Comissdo Europeia apontam para um
maior dinamismo da actividade na generalidade
dos paises da area do euro e uma menor diferen-
ciacdo dos ritmos de crescimento entre as varias
economias.

A inflagdo na &rea do euro, medida pela varia-
¢do homologa do indice harmonizado de pregos
no consumidor (IHPC), continuou a aumentar até

(7) Medida por pregos no consumidor relativos, face a um grupo
de 13 parceiros comerciais.
(8) Inclui o comércio entre os paises participantes na area do euro.

Marco, situando-se em 2.1 por cento face a 1.7 por
cento no final de 1999 (gréafico 2.1). A taxa de va-
riacdo média aumentou para 1.4 por cento nesse
més. A subida registada pelo preco do petréleo
nos mercados internacionais até ao inicio deste
ano, reforcada pela depreciacdo nominal do euro,
continuou a exercer uma pressao ascendente sobre
0s precos quer ao nivel do consumidor quer, so-
bretudo, ao nivel do produtor. Excluindo a com-
ponente de bens energéticos, a variagdo homéloga
do IHPC situou-se em 0.9 por cento, 0 mesmo ni-
vel registado em Dezembro de 1999. De acordo
com a Comissdo Europeia, a inflacgdo devera
abrandar na parte restante do ano, conduzindo a
uma variagdo média anual do IHPC de 1.8 por
cento (quadro 2.1). Com efeito, o impacto da subi-
da dos precos do petrdleo devera dissipar-se ao
longo do ano, a par de uma continua¢do da mode-
racdo salarial e de uma melhoria da produtividade
previstas para 2000. A Comissdo Europeia consi-
dera, contudo, que os riscos, internos e externos,
sdo no sentido da alta.

Com o objectivo de contrariar os riscos para a
estabilidade de precos no médio prazo, e assim
contribuir para que se mantenham as perspectivas
favoraveis para a economia da &rea do euro, 0
Conselho do Banco Central Europeu decidiu au-
mentar as taxas de intervencdo nos dias 3 de Feve-
reiro, 16 de Marco e 27 de Abril, num total de 0.75
p.p. A taxa de juro das operagdes principais de re-
financiamento passou a situar-se em 3.75 por cen-
to. As taxas de juro a 3 meses evoluiram em linha
com as taxas de intervencédo nos meses de Feverei-
ro e Margo, apoés a correccao dos efeitos associados
a passagem para 0 ano 2000 (gréafico 2.2). As taxas
de juro a 10 anos na area do euro reduziram-se
nesses dois meses, interrompendo o movimento
de subida observado até entdo. Em Marco, a taxa
de rendibilidade das obrigacdes de divida publica
com prazo residual de 10 anos situou-se em 5.5
por cento face a 5.3 por cento em Dezembro de
1999.
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3. EVOLUCAO DO PRODUTO EM 1999:
DESPESA E PRODUCAO

De acordo com as estimativas do Banco de Por-
tugal, o crescimento real da economia portuguesa
reduziu-se em 1.2 p.p. em 1999, para 3.0 por cento.
Verificou-se uma desaceleracdo quer da procura
interna, quer das exportagdes de bens e servicos.
Em linha com o abrandamento da procura global,
as importagdes registaram igualmente um menor
crescimento em 1999 (quadro 3.1). Neste contexto,
o contributo da procura externa liquida para o
crescimento do produto manteve-se muito negati-
vo, embora inferior em valor absoluto ao do ano
anterior (-2.2 por cento, que compara com -2.9 por
cento em 1998).

O principal factor explicativo do abrandamento
da actividade econémica em 1999 tera sido o en-
guadramento internacional mais desfavoravel, em
conformidade com a evolu¢do da economia da
area do euro, onde se concentra grande parte das
relacbes econdmicas externas do pais. O sector in-
dustrial foi particularmente afectado, com reflexos
ao nivel do crescimento das exportacdes de merca-
dorias e do investimento empresarial. Verificou-se
igualmente uma forte desaceleragdo das exporta-
¢Oes de servigos, resultante da comparagdo com o
periodo em que se realizou a Expo98. Finalmente,
no terceiro trimestre de 1999, observou-se uma in-
versdo da tendéncia de descida das taxas de juro,
que se reflectiu também nas expectativas quanto a
sua evolucdo no médio prazo. Contudo, no final
de 1999, as taxas situavam-se ainda em niveis his-
toricamente baixos e inferiores aos registados um
ano antes. Este factor continuou a contribuir, em-
bora de forma menos significativa que em 1998,
para um forte crescimento da procura interna, su-
perior ao observado na area do euro.

O crescimento do PIB em 1999 situou-se ligeira-
mente acima do previsto no Boletim Econdmico de
Dezembro. A estimativa actual aponta para um
maior dinamismo da procura interna, que reflecte,
em larga medida, um crescimento mais acentuado
do consumo publico e da formagéo bruta de capi-
tal fixo (FBCF). A informacéo, entretanto divulga-
da, relativa aos fluxos comerciais com o exterior —
guer sobre variacBes nominais quer sobre varia-
¢bes de preco — levou igualmente a uma revisao
em alta das estimativas de crescimento em volume
das exportacdes e das importacdes relativamente

Quadro 3.1

PRINCIPAIS INDICADORES ECONOMICOS
Taxas de variagdo em percentagem

1997 1998 1999
Consumo privado . ............ 31 6.1 49
Consumo publico ............. 2.7 3.2 3.4
FBCF .. 11.9 10.3 5.3
Procurainterna ............... 4.9 6.6 4.8
ExportagBes .................. 9.5 8.5 4.6
Procuraglobal ................ 5.9 7.0 4.8
Importagdes . ................. 12.0 14.2 9.0
PIB.. . o 3.7 4.2 3.0
Balanca corrente + balanga de
capital (% PIB) ............. -3.2 -4.8 -6.6

Nota: Estimativas em SEC 95.

ao considerado no Boletim Econdmico de Dezem-
bro. Finalmente, refira-se que a adopg¢do de uma
nova base de contas nacionais em SEC95 para 0s
anos de 1995 e 1996, implicou também uma revi-
sdo das estimativas de crescimento quer para 1999,
quer para os anos anteriores®, dada a alteracdo da
ponderacdo das diversas componentes da despesa
no PIB.

Ao longo do ano de 1999, verificou-se uma alte-
racdo importante na composicdo do crescimento
econémico. No primeiro semestre, quer a procura
interna quer a procura externa liquida contribui-
ram para a desaceleracdo do produto. No entanto,
na segunda metade do ano, enquanto o crescimen-
to da procura interna se continuou a reduzir, o
contributo da procura externa liquida para o cres-
cimento tornou-se menos negativo, em consequén-
cia de uma aceleracdo das exportacGes de merca-
dorias, apoiada na recuperac¢do da actividade eco-
nomica internacional. Destes desenvolvimentos
com sinais contrérios tera resultado uma relativa
estabilizacdo do crescimento do PIB ao longo do
ano.

(9) A estimativa de crescimento econémico em 1998 foi revista em
alta face ao Boletim Econémico de Dezembro de 1999 (de 3.8
para 4.2 por cento). Esta revisdo reflectiu, por um lado, a adop-
¢do da nova base de contas nacionais em SEC95 para 0s anos
de 1995 e 1996, e por outro, a consideracdo de nova informagdo
estatistica (informagé&o referente as administracdes publicas, in-
dice de producao industrial base de 1995, dados definitivos do
comeércio internacional de 1998, etc.).
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Em 1999, o consumo privado voltou a registar
um crescimento muito significativo, estimado em
4.9 por cento, ainda que mais moderado do que no
ano anterior (6.1 por cento). Por classes de consu-
mo, a informacdo disponivel aponta para um
abrandamento da despesa das familias em bens
duradouros e em servicos. As vendas de automo-
veis ligeiros de passageiros incluindo todo-o-
terreno registaram um aumento de 11.4 por cento
em 1999, desacelerando face ao ano anterior (17.9
por cento). O indice de Volume de Negdcios no
Comércio a Retalho de mdveis e outros artigos
para o lar registou igualmente uma desaceleragéo,
de 9.8 por cento em 1998 para 6.5 por cento em
1999, em termos reais’9). A desaceleracdo do con-
sumo privado em 1999 esta igualmente relaciona-
da com um menor crescimento da despesa das fa-
milias em servigos — em particular hotéis, restau-
rantes e transportes — que no ano anterior tinham
apresentado um forte aumento associado a realiza-
¢cdo da Expo98. Refira-se que as dormidas de resi-
dentes em unidades hoteleiras nacionais regista-
ram um aumento de 3.7 por cento em 1999 (7.8 por
cento em 1998)11, A evolugdo do indicador coinci-
dente do consumo privado — que constitui uma
sintese da informacdo qualitativa sobre esta com-
ponente da despesa — ilustra o crescimento forte
do consumo privado em 1999, que se foi reduzin-
do ao longo do ano (grafico 3.1).

Vérios factores explicam que o consumo priva-
do tenha continuado a apresentar um ritmo de
crescimento elevado em 1999, superior ao do pro-
duto. Por um lado, a confianga dos consumidores
manteve-se a niveis elevados, reflectindo uma ava-
liacdo favoravel da situacdo financeira actual e
prevista do agregado familiar (grafico 3.1). Por ou-
tro lado, a evolugdo das taxas de juro — que, em
média anual, voltaram a reduzir-se em 1999, em-
bora em menor grau do que nos anos anteriores,
encontrando-se em niveis historicamente baixos —
continuou a incentivar o recurso ao crédito para fi-
nanciamento quer da aquisicdo de habitacdo quer
do consumo. Desta forma, o crescimento das des-

(10) A variagéo real foi obtida utilizando como deflator o indice de
Precos no Consumidor respectivo.

(11) As taxas de variagdo foram obtidas em 1998, confrontando da-
dos definitivos de 1998 e 1997; em 1999, comparando dados em
primeira versao e revistos de 1999 com dados em primeira ver-
S80 e revistos de 1998.

Graéfico 3.1
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Fonte: Comissdo Europeia e Banco de Portugal.

pesas de consumo dos particulares voltou a exce-
der o aumento do seu rendimento disponivel real,
estimando-se que se tenha verificado uma nova re-
ducdo da sua taxa de poupanca, de cerca de 2.3
p.p. em 1999.

O rendimento real disponivel dos particula
res?, excluindo transferéncias externas, registou
um aumento de 2.2 por cento em 1999, bastante in-
ferior ao do ano anterior (5.4 por cento). Verifi-
cou-se, no entanto, uma evolucdo bastante dife-
renciada dos rendimentos de trabalho — principal
componente do rendimento disponivel — e dos
rendimentos de empresa e propriedade. As remu-
neracBes do trabalho mantiveram um crescimento
nominal significativo (aumentos de 7.9 e 8.3 por
cento em 1999 e 1998, respectivamente). Este cres-
cimento foi suportado por ganhos de emprego por
conta de outrem e por um aumento das remunera-
¢des por trabalhador préximo do verificado no
ano anterior. A semelhanca do observado em anos
anteriores, as remuneracgdes por trabalhador teréo
registado um crescimento mais acentuado nas ad-
ministracdes publicas do que no sector privado

(12) Deve referir-se o caracter particularmente precario das estima-
tivas de rendimento disponivel das familias e administracdes
privadas e, em consequéncia, das estimativas da taxa de pou-
panca. Com efeito, ndo foram ainda disponibilizadas pelo INE,
para qualquer ano, as contas do sector institucional das famili-
as e administragdes privadas em SEC95, pelo que se recorreu a
informagdo parcelar ja existente, completada por algumas hip6-
teses baseadas nas contas em SEC79.
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(6.0 e 5.5 por cento, respectivamente). Pelo contra-
rio, o rendimento de empresas e propriedade re-
gistou uma forte desaceleracdo (de 7.8 por cento
em 1998 para 0.2 por cento em 1999, em termos no-
minais). Esta evolucdo deveu-se ao menor cresci-
mento do excedente bruto de exploracdo e, em
particular, & significativa reducéo nos juros liqui-
dos recebidos pelas familias. Em 1999, os juros re-
cebidos pelas familias registaram uma queda bas-
tante mais acentuada do que a observada no ano
anterior (-31.6 e -10.4 por cento, respectivamente).
Por outro lado, os juros pagos mantiveram-se basi-
camente inalterados, quando em 1998 tinham re-
gistado uma queda significativa (variacdes de -0.4
e -12.0 por cento, respectivamente). Em 1999, o for-
te aumento do endividamento dos particulares
continuou a ser consentdneo com uma reducao
dos juros pagos, dado o comportamento das taxas
de juro, mas o efeito favoravel das taxas de juro foi
bastante inferior ao verificado em 1998.

No final de 1999, o endividamento dos particu-
lares ao sector financeiro situou-se em cerca de 77
por cento do rendimento disponivel, valor que
compara com 63 por cento no final de 1998. Em
1999, o crédito bancario a particulares voltou a re-
gistar taxas de crescimento muito elevadas notan-
do-se, no entanto, alguma tendéncia de abranda-
mento na segunda metade do ano. Em Dezembro,
este agregado apresentou uma variagdo homologa
de 28.0 por cento, 0 que compara com um maximo
anual de 34.9 por cento em Junho e 31.4 por cento
em Dezembro de 1998. Para este abrandamento
contribuiu a evolucdo das taxas de juro activas da
banca que, a partir do terceiro trimestre do ano in-
terromperam — e em alguns casos inverteram — a
tendéncia de descida que as caracterizou ao longo
dos anos 90 e também as alteracBes ao sistema de
bonificacdo do crédito a aquisicao e construcdo de
casa propriad),

O consumo publico registou, em 1999, um cres-
cimento real de 3.4 por cento (3.2 por cento em
1998). Em termos nominais, o consumo publico
cresceu 8.6 por cento, ap6s 8.8 por cento em 1998,
para o que contribuiu, em particular, a evolugdo
das despesas com pessoal. Estas despesas cresce-
ram 9.2 por cento em termos nominais (9.4 por
cento em 1998), reflectindo um aumento significa-
tivo do nimero de efectivos na funcéo publica® e
um aumento da massa salarial per capita muito aci-
ma da actualizacéo de 3.0 por cento da tabela sala-

rial. Ao nivel das despesas em bens e servicos, re-
gistou-se um crescimento de 6.9 por cento em ter-
mos nominais (7.4 por cento em 1998).

De acordo com as estimativas do Banco de Por-
tugal, a FBCF registou um crescimento real de 5.3
por cento em 1999, desacelerando fortemente em
relacdo ao ano anterior (10.3 por cento). Esta desa-
celeragdo foi generalizada por tipo de bens — mé-
quinas, material de transporte e construgdo. O
abrandamento resultou do comportamento do sec-
tor privado (familias e empresas), uma vez que o
investimento realizado directamente pelas admi-
nistracdes publicas cresceu 11.2 por cento, em ter-
mos nominais, acelerando em relacdo ao ano ante-
rior (3.1 por cento). A variacdo de existéncias tera
apresentado um contributo para o crescimento do
PIB idéntico ao do ano anterior (0.1 p.p.).

A desaceleracdo da FBCF em 1999 pode ser ex-
plicada por diversos factores. Em 1999, a confianca
dos empresarios industriais reduziu-se relativa-
mente ao ano anterior, em particular na primeira
metade do ano, reflectindo uma avaliacdo menos
positiva das expectativas da procura global e so-
bretudo da procura externa. De qualquer modo, as
taxas de juro mantiveram-se como um factor de in-
centivo ao financiamento do investimento por via
do crédito bancario em 1999. Desta forma, o endi-
vidamento das empresas ndo financeiras continu-
ou a aumentar, atingindo cerca de 71 por cento do
PIB no final do ano (64 por cento do PIB no final
de 1998). Ao nivel do investimento em construcéo,
assinale-se a desaceleracdo no subsector de obras
publicas, que registou, contudo, uma reanimacao
no final do ano (grafico 3.2). Refira-se que uma
parte deste tipo de investimento ndo é directamen-
te efectuado pelas administracdes publicas. Por
outro lado, o investimento no segmento de cons-
trucdo residencial manteve-se dinamico, tendo
continuado a ser impulsionado pelo nivel das ta-
xas de juro e pelo elevado indice de confianca das
familias. Em 1999, o crédito bancario a particulares
para aquisicao de habitacdo voltou a registar taxas
de crescimento muito elevadas (29.7 por cento em

(13)Sobre as alteracdes introduzidas, veja-se Boletim Econémico de
Junho de 1999, pagina 17.

(14) Os numero de subscritores da Caixa Geral de Aposentagdes au-
mentou 4.1 por cento em 1999. O crescimento efectivo do nua-
mero de trabalhadores da fungdo publica terd sido inferior
(cerca de 3 por cento).

Banco de Portugal / Boletim econémico / Margo 2000

23



Textos de politica e situacdo econémica

Grafico 3.2
INDICADORES QUALITATIVOS DO
INVESTIMENTO EM CONSTRUQAO
Carteira de encomendas do sector de
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Dezembro, que compara com 34.8 por cento em
Dezembro de 1998), embora em desaceleracdo a
partir de meados do ano.

Em 1999, verificou-se uma desaceleracdo, em
termos reais, quer das exportagdes de bens e servi-
¢os (aumento de 4.6 por cento contra 8.5 por cento
em 1998) quer das importagdes (crescimento de 9.0
por cento face a 14.2 por cento em 1998). O défice
da balanca de bens e servigos voltou a aumentar
em 1999, face ao ano anterior (de 9.5 para 11.0 por
cento do PIB). O maior contributo para este au-
mento continuou a resultar do diferencial de cres-
cimento em volume das importacGes e das expor-
tagdes, embora, em 1999, a evolucdo dos termos de
troca tenha contribuido igualmente para o aumen-
to do défice, ao contrario do verificado no ano an-
terior (gréfico 3.3).

De acordo com as estimativas do Banco de Por-
tugal, no conjunto do ano de 1999, os precos das
exportacdes de bens e servicos diminuiram 1.1 por
cento, enquanto que os precos das importacées se
reduziram 0.7 por cento. Verificou-se, assim, uma
ligeira perda de termos de troca, de -0.4 por cento,
que contrasta com o ganho de 1.7 por cento regis-
tado em 1998. Esta perda de termos de troca resul-
tou, em larga medida, do acentuado aumento dos
precos internacionais do petréleo no segundo se-
mestre do ano.

Gréfico 3.3
DECOMPOSICAO DA VARIACAO DO
SALDO DA BALANGCA DE BENS E SERVICOS®
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Notas:
(a) A variacdo do saldo da balanca comercial pode ser de-
composta em:

- efeito volume — efeito da variacdo das quantidades

exportadas e importadas

[X VX (14 Px,)] =[M,_.Vm,.(1+Pm,)]

- efeito preco — efeito do crescimento médio dos pregos
do comércio externo

(Xl—l' Pt) - (Ml—l' Pt)
efeito termos de troca — efeito da variacao relativa dos
precos de exportagédo e importacao

[Xt—r(PX1 - PI)] _[Mt—r(Pmt - Pt)]

Sendo:
X,_, € M__, — exportacBes e importacdes, do ano t-1, a
precos correntes
VX, e Vm, — crescimento das exportagdes e importa-
cdes, em volume, no ano t
Px, e Pm, — crescimento dos precos de exportacéo e
importacéo, no ano t
Pt — crescimento médio dos pregos de comércio exter-
no, no ano t[(Px, + Pm,) /2]
Note-se que o efeito volume inclui o efeito cruzado
preco-volume, de modo que a soma dos trés efeitos
coincida com a variagdo total. Esse efeito ndo &, no en-
tanto, muito significativo.
(b) Uma variagdo negativa significa um aumento do défice

da balanca de bens e servicos.

O menor crescimento real das exportagdes de
bens e servicos reflectiu 0o comportamento quer
das vendas ao exterior de mercadorias quer das
exportagdes de servicos. A desaceleragdo das ex-
portacdes de servigos foi particularmente acentua-
da (crescimento de 0.7 por cento em 1999 face a
12.7 por cento em 1998). Em particular e tal como
esperado, as receitas reais de turismo desacelera-
ram de forma significativa face ano anterior (varia-
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¢do de -0.6 por cento em 1999, que contrasta com
um aumento de 12.3 por cento em 1998, relaciona-
do com a realizacdo da Expo98). Refira-se, no en-
tanto, que a manutenc¢do das receitas nominais de
turismo ao nivel do ano de 1998 aponta para que
1999 tenha sido um bom ano turistico.

O crescimento das exportacdes de mercadorias
foi de 6.1 por cento, em termos reais, que compara
com 7.1 por cento em 1998. A desaceleracéo foi ex-
tensiva aos mercados intra e extra-comunitarios,
em termos nominais®®. A desaceleracdo foi tam-
bém relativamente generalizada por grupos de
produtos, em termos reais. Relativamente aos sec-
tores ditos tradicionais, os volumes de exportacao
dos produtos incluidos em “madeira, cortica e pa-
pel” e “vestuario e calcado” voltaram a reduzir-se
em 1999, enquanto as vendas ao exterior de “peles,
couros e téxteis” voltaram a apresentar um cresci-
mento bastante inferior a média. As exportacdes
de material de transporte apresentaram uma forte
desaceleracgdo, crescendo cerca de 2 por cento em
termos reais, 0 que contrasta com os crescimentos
elevados dos altimos anos. As maquinas foram o
Unico grupo de produtos cujas exportacGes apre-
sentaram um crescimento real muito elevado (cer-
ca de 30 por cento), a semelhanca do ocorrido nos
Gltimos anos(6).,

(15) O valor das vendas de mercadorias para mercados comunitari-
0s aumentou 4.9 por cento em 1999, face a um crescimento de
7.9 por cento em 1998. As exportagdes para paises ndo perten-
centes a Unido Europeia apresentaram um reducao de 3.6 por
cento em 1999, em termos nominais (-0.3 por cento no ano ante-
rior).

(16)Em 1999, as vendas ao exterior de maquinas reflectiram, em

parte, a entrada em operagdo de uma nova unidade transfor-
madora de componentes informaéticos. Note-se que os compo-
nentes informaticos sdo importados e, apo6s alguma
transformagcéo, re-exportados, do que resulta um valor acres-
centado relativamente reduzido. O crescimento real do total
das exportagdes de mercadorias excluindo os produtos do sub-
grupo “maquinas de escritorio e informatica” — onde se inclu-
em as exportacdes desta empresa — foi de 3.4 por cento em
1999.
Refira-se também que o impacto do subgrupo “méaquinas e ma-
terial de escritério” sobre a taxa de variagdo nominal do total
das exportacGes de mercadorias foi bastante mais reduzido que
0 impacto sobre a variagdo em volume, dado que as exporta-
¢des do subgrupo registaram, a par de um aumento significati-
vo em volume, uma reduc¢do acentuada de preco. Em valor, o
crescimento das exportagdes totais e excluindo as vendas ao ex-
terior do subgrupo referido foi de 4.1 e 3.6 por cento, respecti-
vamente.

Os volumes exportados de mercadorias evolui-
ram de forma diferenciada ao longo do ano: ap6s a
desaceleragdo que vinha sendo observada desde a
segunda metade de 1998, seguiu-se uma recupera-
¢do das exportagdes no segundo semestre, reflec-
tindo a evolucdo da actividade econémica a nivel
internacional (gréafico 3.4).

A procura externa dirigida a economia portu-
guesa, medida como a média ponderada das taxas
de crescimento, em volume, das importagdes de
manufacturas” dos paises de destino, cresceu 5.2
por cento em 1999 (9.7 por cento em 1998). A com-
paracdo do crescimento das exportagdes portugue-
sas de mercadorias (6.1 por cento) com o cresci-
mento deste indicador de procura externa aponta
para um ganho de quota de mercado em 1999 (cer-
ca de 1.0 por cento, em contraste com a perda de
2.3 por cento registada em 1998). No entanto, estes
resultados devem ser interpretados com alguma
precaucdo em particular pelo facto de o indicador
de procura externa ter sido calculado a partir de
dados do Economic Outlook da OCDE de Dezembro
de 1999, podendo ser revistos aquando da divul-
gacdo das proximas previsdes deste organismo in-
ternacional®®). Refira-se também, que para o con-
junto da Unido Europeia, se verificou, tanto em
1998 como em 1999, uma reducdo das quotas de
mercado das exportacoes.

Avaliando pela medida agregada da margem
de lucro, o sector exportador devera ter voltado a
registar uma reducdo de rendibilidade em 1999
(cerca de 1.5 por cento, ap6s uma perda de 1.4 por
cento em 1998)(9). Por outro lado, os custos unita-

(17)Na definigdo de manufacturas sdo excluidos os produtos das
secgdes 0 a 4 da Classificacdo Tipo do Comércio Internacional.
Refira-se, em particular, a exclusdo de matérias-primas e de
combustiveis.

(18) A revisdo das estimativas para as importacdes de bens e servi-
cos e de mercadorias dos nossos principais parceiros comercia-
is em 1999 efectuadas por outras organizac6es internacionais —
por exemplo, a Comissdo Europeia e 0 FMI — entre o Outono
de 1999 e a Primavera de 2000 foram claramente no sentido da
alta.

(19) O indicador de margem de lucro unitéria resulta da compara-
cao entre o deflator das exportac6es de mercadorias e uma me-
dida de custo agregado que inclui os custos de trabalho
unitarios e o deflator das importagdes de bens intermédios
(agregados de acordo com o conteido em remuneracles e em
importacdes das exportagdes de bens e servigos na matriz in-
put-output de 1994). Desta forma, este indicador de custo agre-
gado ndo leva em consideracdo a evolucdo de outros custos
associados ao processo produtivo de uma empresa.
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Gréfico 3.4
EXPORTACOES DE MERCADORIAS
E PROCURA EXTERNA
Taxa de variacdo homologa, ndo acumulada,
do trimestre terminado no més (em termos
nominais) das exportacdes e avalia¢do da carteira
de encomendas externas.
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Fonte: INE e Comisséo Europeia.

Nota: A variagdo nominal ndo acumulada foi calculada
pelo Banco de Portugal com base nos valores decla-
rados definitivos até 1998. Em 1999, a variacdo foi
calculada com base na informag&o mais recente dis-
ponivel para o ano corrente, face a valores compa-
raveis apurados para o periodo homoélogo do ano
anterior.

rios de trabalho na industria transformadora por-
tuguesa continuaram a evoluir bastante acima dos
mesmos custos nos principais parceiros comerciais
(3.9 e 0.6 por cento, respectivamente, avaliados nas
respectivas moedas). Esta evolugdo foi parcialmen-
te compensada pela depreciacdo cambial, pelo que
0 aumento da medida relativa de custos unitarios
de trabalho foi de 2.0 por cento em 1999 (1.7 por
cento em 1998) ver grafico 3.5. Note-se que, no
contexto da participacdo na UEM, a manutencéo
dos niveis de competitividade dos produtores na-
cionais reforca a necessidade de os aumentos sala-
riais serem justificados por crescimentos de produ-
tividade.

No conjunto do ano de 1999, as importagdes de
bens e servigos cresceram 9.0 por cento, em termos
reais, face a 14.2 por cento em 1998, acompanhan-
do o abrandamento da procura global (de 7.0 para
4.8 por cento). Os volumes de mercadorias adqui-
ridos ao exterior cresceram 10.3 por cento em 1999,
gue compara com um aumento de 14.8 por cento

Grafico 3.5
CUSTOS UNITARIOS DE TRABALHO
RELATIVOS NA INDUSTRIA
TRANSFORMADORA®
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Fonte: INE, Ministério do Trabalho e da Solidariedade,
Banco de Portugal e FMI.

Nota:

(a) CTUP em Portugal relativamente ao CTUP no exteri-
or, na industria transformadora, corrigido pela evolu-
¢do cambial. Uma variacdo positiva significa um au-
mentos dos custos relativos dos exportadores portu-
gueses.

Gréfico 3.6
INDICADOR COINCIDENTE
DA ACTIVIDADE
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no ano anterior. Uma analise das importacGes de
mercadorias, quando classificadas pela sua utiliza-
¢cdo econdmica, revela que o abrandamento foi ex-
tensivo a todas as grandes categorias econémicas
consideradas, com excepg¢do dos combustiveis. A
desaceleracédo das despesas de consumo das fami-
lias terd determinado um menor aumento, em vo-
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Graéfico 3.7
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Fonte: Comissdo Europeia, INE —"Inquérito de Conjuntura ao Comércio" e Banco de Portugal.
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lume, das importacGes de bens de consumo, que
continuaram, no entanto, a apresentar taxas de
crescimento muito elevadas em 1999. O bom ano
agricola de 1999 ter4 dado igualmente algum con-
tributo para a moderacédo do crescimento das im-
portac6es de bens de consumo alimentares. As im-
portacbes incluidas na categoria de bens de equi-
pamento também desaceleraram, em particular, as
importacGes de maquinas. Finalmente, a desacele-
racdo das importagdes de bens intermédios devera
estar relacionada com o menor crescimento da
produgdo industrial no conjunto do ano.

As importacdes de servigos apresentaram uma
variacao real de -0.8 por cento em 1999, que con-
trasta com o elevado crescimento verificado no

ano anterior (10.0 por cento). As despesas efectua-
das por turistas portugueses no exterior regista-
ram uma taxa de crescimento inferior & do ano an-
terior. Adicionalmente, verificou-se uma reducao
das importacdes de outros servigos técnico-
profissionais, que tinham apresentado taxas de
crescimento muito elevadas no primeiro semestre
de 1998, associadas a preparacgéo da Expo98.

O indicador coincidente do Banco de Portugal,
cujo objectivo é sintetizar a evolucéo da actividade
no comércio, na inddstria e na construgdo, aponta
de uma forma clara para um crescimento da activi-
dade econémica em 1999 inferior ao observado ao
longo de 1998 (grafico 3.6). De acordo com as esti-
mativas do Banco de Portugal, esta desaceleragdo
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resultou do comportamento da quase generalida-
de dos sectores de actividade. O sector da agricul-
tura, silvicultura e pesca constituiu a excepgao ao
padrdo de desaceleracdo, ao ter registado uma re-
cuperacdo acentuada face ao ano de 1998.

O valor acrescentado bruto (VAB) do sector in-
dustrial foi o que experimentou a maior desacele-
racdo, em média anual, reflectindo o abrandamen-
to da procura global e, em particular, da procura
externa. A actividade neste sector apresentou, no
entanto, uma evolucdo intra-anual diferenciada:
na primeira metade do ano, voltou a registar-se
uma desaceleracdo — prolongando o comporta-
mento observado a partir de meados de 1998 —
enquanto, no segundo semestre, se observou uma
recuperacgdo, suportada por uma melhoria da pro-
cura externa dirigida aos industriais portugueses.
O indicador de confianca dos industriais sintetiza
esta evolucdo: embora se tenha reduzido, em mé-
dia anual, revela uma melhoria do primeiro para o
segundo semestre do ano (gréafico 3.7).

O VAB na construcdo aumentou a um ritmo
proximo do crescimento do PIB em 1999, desacele-
rando face ao ano anterior. A confianga no sector
registou um nivel semelhante ao do ano anterior,
em média anual, apontando para uma recuperacéo
da actividade no ultimo trimestre do ano (gréafico
3.7).

A actividade no sector de servigos também de-
sacelerou, mantendo, contudo, um ritmo de cresci-
mento superior ao do PIB. A desaceleragao foi par-
ticularmente acentuada nos subsectores de restau-
racdo e hotelaria e de transportes, que tinham re-
gistado uma forte aceleracdo em 1998 relacionada
com a realizacdo da Expo98. O VAB do subsector
do comércio também abrandou — reflectindo um
menor dinamismo da procura interna — manten-
do, no entanto, um ritmo de crescimento aprecia-
vel, que contribuiu para que a confianga no comér-
cio a retalho e por grosso se mantivesse a niveis
elevados (gréfico 3.7). A actividade no subsector
de comunicagdes continuou a apresentar um ritmo
de crescimento muito significativo.

4. EMPREGO E SALARIOS

As variaveis do mercado de trabalho continua-
ram a revelar uma forte ligagdo a evolucao ciclica
da economia em 1999. Verificaram-se, assim, cres-
cimentos da populagdo activa, dos empregos total

Grafico 4.1
EVOLUCAO DOS SALARIOS REAIS
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Fonte: INE, Ministério do trabalho e da Solidariedade e
Banco de Portugal.
Nota:
(a) Variacdo dos salarios nominais no sector privado de-
flacionados pelo deflator do consumo privado.

e por conta de outrem, a par de reducdes da taxa
de desemprego e do desemprego de longa dura-
¢do em percentagem do total de desempregados.
De acordo com o Inquérito ao Emprego do INE,
a variagdo do emprego total — medido pelo nu-
mero de postos de trabalho — foi de 1.8 por cento
em 1999 (2.3 por cento em 1998@)). Verificou-se
um aumento quer do emprego por conta de ou-
trem quer do emprego por conta propria@) (2.2 e
0.9 por cento, respectivamente, de acordo com a
informacdo disponivel no Inquérito ao Emprego
sobre a situacdo dos individuos no trimestre ante-
rior, em amostra constante@). A produtividade
aparente do trabalho teve um aumento relativa-
mente baixo (1.2 por cento em 1999, apds 1.9 por
cento no ano anterior), o que resultou de diversos
factores. Por um lado, como seria de esperar, 0
abrandamento da actividade econémica — e, em

(20) As variacGes de emprego referentes ao ano de 1998 foram apu-
radas com base na informagdo disponivel no Inquérito ao
Emprego sobre a situa¢do uma ano antes dos individuos inqui-
ridos.

(21) Inclui trabalhadores por conta prépria, trabalhadores familia-
res ndo remunerados e outros.

(22) Refira-se que as variagbes apuradas no Inquérito ao Emprego
sdo de 3.3 por cento e de -1.8 por cento, respectivamente, para o
emprego por conta de outrem e para o emprego por conta pro-
pria.

28

Banco de Portugal / Boletim econémico /7 Margo 2000



Textos de politica e situacdo econdmica

particular, do sector industrial — néo se reflectiu
numa desaceleracdo semelhante do emprego, da-
dos os habituais desfasamentos de ajustamento
desta variavel. Por outro lado, o crescimento eco-
noémico em 1999 tera sido suportado essencialmen-
te pelos sectores mais intensivos em méao de obra,
em particular, pelas administra¢Ges publicas. Fi-
nalmente, ter-se-4 verificado um aumento menos
acentuado do emprego medido pelo niamero de
horas trabalhadas (0.7 por cento, que compara com
o valor acima referido, de 1.8 por cento, para o
crescimento do nimero de efectivos), dado que se
manteve, em 1999, a tendéncia para uma reducgéo
dos horarios de trabalho.

O aumento do emprego teve correspondéncia
numa reducdo da populacdo desempregada, mas
também num aumento da taxa de actividade. Con-
siderando apenas os individuos com idades com-
preendidas entre os 15 e 0s 64 anos, a taxa de acti-
vidade aumentou 0.5 p.p. em 1999, situando-se em
70.6 por cento. Este valor compara com 67.1 por
cento na &rea do euro.

A expansdo da economia portuguesa voltou a
traduzir-se numa reduc¢do da taxa de desemprego
gue, de acordo com o Inquérito ao Emprego do
INE, se fixou em 4.4 por cento em 1999 (5.0 por
cento no ano anterior). O nimero de desemprega-
dos diminuiu 10.6 por cento em relacdo a 1998,
tendo-se registado uma reducdo quer do namero
de individuos que procuram novo emprego (-7.8
por cento) quer do nimero de individuos a procu-
ra de primeiro emprego (-23.6 por cento). Refira-se
gue o desemprego de longa duracdo voltou a di-
minuir em proporg¢do do desemprego total.

De acordo com as estimativas do Banco de Por-
tugal, a taxa de variagdo nominal das remunera-
¢des por trabalhador para o sector privado foi de
5.5 por cento em 1999, 0.3 p.p. abaixo do verificado
em 1998. Continuaram, assim, a registar-se au-
mentos significativos dos salarios reais (ver grafico
4.1). Comparando a estimativa de varia¢gdo nomi-
nal das remuneracdes por trabalhador com o cres-
cimento dos salarios acordados em processo de
negociagédo colectiva (3.3 por cento face a 3.1 por
cento em 1998), verifica-se que o impacto de ou-
tros factores na evolugdo da compensacao por tra-
balhador (principalmente aumentos acima da ta-
bela e efeito de factores de natureza fiscal) se man-
teve relativamente elevado em 1999 — 2.2 p.p. —
embora ligeiramente inferior ao verificado no ano

Grafico 5.1
INDICE HARMONIZADO DE PRECOS NO
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Fonte: Eurostat, INE e Banco de Portugal.

Nota: Os valores do IHPC de 1997 foram corrigidos de
acordo com o indicado na caixa do Relatério Anual
de 1998: “Alteracbes no IHPC: estimativa de reviséo
dos valores de inflagdo para 1998”.

anterior (2.7 p.p.), em conformidade com o seu
comportamento pro-ciclico.

5. INFLACAO

Em Marco, a taxa de inflagdo em Portugal, me-
dida pela variacdo homologa do indice Harmoni-
zado de Pregcos no Consumidor (IHPC), desceu
para 1.4 por cento@), ap6s ter permanecido relati-
vamente estabilizada em torno de 1.9 por cento
desde o inicio do terceiro trimestre de 1999 até Ja-
neiro de 2000 (grafico 5.1). No final do primeiro
trimestre de 2000, a taxa média anual do IHPC ci-
frou-se em 1.9 por cento, inferior em 0.3 p.p. a do
final de 1999. Neste més, a variacdo média anual
do IHPC, para a area do euro, situou-se em 1.4 por
cento.

(23)Em Janeiro de 2000, o IHPC aumentou a sua cobertura em to-
dos os paises membros da Unido Europeia, em termos geogra-
ficos, populacionais e de produtos. Os pesos do indice
passaram a reflectir o consumo sobre o territério nacional, con-
siderando-se também a despesa efectuada por ndo residentes.
Adicionalmente, a cobertura de bens e servigos foi também
alargada para incluir toda a despesa dos consumidores em
educacdo, saude, servicos de proteccdo social e outros servigos
financeiros. As novas séries do IHPC tém inicio em Dezembro
de 1999. A estimativa do impacto destas alteracoes sobre a taxa
média de inflagdo, em Portugal, no ano 2000 é de apenas 0.1

p.p.
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Fonte: INE e Banco de Portugal.

Gréfico 5.2
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A semelhanca do verificado ao longo de 1999, a
desaceleracdo dos precos no consumidor em Por-
tugal no primeiro trimestre de 2000 contrastou
com a subida da taxa de variacdo homologa do
IHPC na é&rea do euro. Esta evolugédo continuou a
ser significativamente influenciada pela manuten-
¢do em Portugal dos precos de venda ao publico
dos combustiveis até ao final de Mar¢o®¥, enquan-
to nos restantes paises da area do euro o aumento
dos precos dos combustiveis tem sido o principal
factor explicativo da aceleracdo dos precos no con-
sumidor desde ha varios meses. Neste contexto,
nos primeiros trés meses de 2000, a taxa de infla-
¢do homdloga em Portugal passou a ser mais baixa
do que a verificada para a média dos paises da
area do euro. Em Marco, esse diferencial cifrava-se
em -0.7 p.p., resultantes da diferenca entre o cres-
cimento do IHPC em Portugal (1.4 por cento) e na
&rea do euro (2.1 por cento).

(24) As alteragdes de pregos dos combustiveis,com efeitos a partir
de 30 de Marcgo, ndo influenciaram o indice de pregos neste
meés.

(25) Calculada no Banco de Portugal com base no IPC. Sobre a for-
ma de célculo dos indicadores de tendéncia de inflagdo habi-
tualmente utilizadas pelo Banco de Portugal, veja-se
C.Coimbra e P.D. Neves, (1997), Indicadores de tendéncia de infla-
¢éo, Boletim Econémico do Banco de Portugal, Volume 3, Nime-
ro 1, Marco de 1997.

O indicador de tendéncia de inflacdo homolo-
ga, média aparada a 10 por cento®), situou-se a
partir de Janeiro de 2000 acima da variacdo homo-
loga do indice de Precos no Consumidor (IPC)
(grafico 5.2). Com efeito, entre Dezembro de 1999 e
Margo de 2000, a taxa de variacdo homodloga do
IPC reduziu-se de 2.0 para 1.5 por cento, enquanto
a média aparada a 10 por cento aumentou de 2.0
para 2.1 por cento. Esta evolucdo da medida de
tendéncia de inflagcdo sugere que a reducdo da taxa
de inflagdo no primeiro trimestre de 2000 foi em
parte explicada pelo comportamento anormalmen-
te favoravel de alguns precos, em particular de al-
guns bens alimentares. Também o elevado grau de
assimetria negativa na distribui¢do do crescimento
homadlogo dos pregos a partir de Janeiro de 2000
indica que as observacgbes extremas se terdo con-
centrado abaixo da média dessa distribuicéo.

A analise da evolucdo do IHPC por componen-
tes mostra que, embora a generalidade das compo-
nentes do IHPC tenha contribuido para a descida
da taxa de inflagdo no primeiro trimestre de 2000,
a trajectoria da inflacdo foi particularmente influ-
enciada pela desacelera¢do de alguns precos resul-
tante de efeitos especificos (grafico 5.3).

(26)Os valores das componentes do IHPC para Margo correspon-
dem a estimativas calculadas pelo Banco de Portugal.
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Grafico 5.3

INDICE HARMONIZADO DE PRECOS NO CONSUMIDOR - TOTAL E AGREGADOS
Taxas de variagcdo homologa e diferenciais
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Nota: Os valores do IHPC de 1997 foram corrigidos de acordo com o indicado na caixa do Relatorio Anual de 1998. “AlteracGes no
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Assim, a variacdo homologa dos pregos dos
bens alimentares manteve a tendéncia de reducao
registada desde o segundo trimestre do ano ante-
rior, situando-se em 0.4 por cento@) no primeiro
trimestre de 2000 contra 1.3 por cento no quarto
trimestre de 1999 (reducéo de 0.9 por cento em De-
zembro para -0.3 em Mar¢o). Esta forte desacelera-
¢do dos precos dos bens alimentares foi favorecida
pelo efeito de base relacionado com o elevado au-
mento dos pregos de alguns bens alimentares néo
transformados no final do primeiro trimestre do
ano anterior. Neste contexto, a trajectdria dos pre-
¢os dos bens alimentares foi particularmente influ-
enciada pela reducdo da variacdo homéloga da
sua componente ndo transformada, de 0.5 por cen-
to no quarto trimestre de 1999 para -0.5 por cento
no primeiro trimestre de 2000 (de 0.0 por cento em
Dezembro para -1.6 por cento em Marc¢o). No mes-
mo periodo, a taxa de variacdo homadloga dos pre-
cos dos bens alimentares transformados, por seu
lado, registou uma diminuicdo menos acentuada,
de 2.1 para 1.4 por cento (de 1.8 por cento em De-
zembro para 1.1 por cento em Marco).

Quanto aos bens industriais, a variacdo homo-
loga dos bens industriais ndo energéticos desceu
para 1.3 por cento no primeiro trimestre de 2000
(contra 1.7 por cento no trimestre anterior) o que
reflectiu, em larga medida, o facto dos efeitos dos
“saldos e promocgdes” na classe “vestuario e calga-
do” terem sido mais fortes do que no periodo ho-
mélogo de 19997, Em contrapartida, no mesmo
periodo, a variacdo homadloga dos pregos dos ener-
géticos subiu 2.4 p.p., para 1.0 por cento, depois de
se ter mantido negativa ao longo de todo o ano de
1999. Num contexto em que 0s precos dos com-
bustiveis no consumidor se mantiveram inaltera-
dos, esta evolucao reflectiu sobretudo o efeito base
associado a reducdo das tarifas de electricidade no
inicio de 1999.

No que respeita aos precos dos servicos, 0 seu
crescimento homaologo foi de 3.4 por cento no pri-
meiro trimestre de 2000. Entre Dezembro de 1999 e
Marco deste ano, a taxa de variacdo homadloga pas-
sou de 3.5 para 3.2 por cento. Esta evolucéo reflec-
tiu a evolucdo diferenciada dos precos de alguns
servigos, de onde se destaca, por um lado, a desa-
celeracdo registada pelos precos dos “servicos tele-
fonicos” e dos “servigcos de manutencéo e repara-
¢do de automoveis” e, por outro lado, a aceleracéo
dos precos dos “servigos de educacdo” e dos “ser-

Gréafico 5.4
CONTRIBUTO DAS COMPONENTES DO
IHPC PARA A EVOLUCAO DO DIFERENCIAL
DE INFLACAO ENTRE PORTUGAL E
A AREA DO EURO

Dez 99 a Mar 00
de 0.0 para -0.7 p.p.

0.5+ Dez 98 a Dez 99
de 2.0 para 0.0 p.p.
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Fonte: Eurostat, INE e Banco de Portugal.

vicos de alojamento”. Refira-se que a diminuicao
das tarifas telefénicas em Janeiro — em 3.7 por
cento face ao més anterior e em 6.3 por cento em
relacdo ao periodo homélogo (-2.8 por cento em
Dezembro) — tera traduzido em parte o impacto
das medidas de liberalizagdo do sector das teleco-
municagdes introduzidas em Janeiro de 2000.

No primeiro trimestre de 2000, a reducdo da
taxa de inflagdo em Portugal, medida pelo IHPC,
ocorreu simultaneamente com a continuacdo da
aceleracdo deste indice no conjunto da area do
euro (de 1.7 por cento em Dezembro para 2.1 por
cento em Marc¢o). Em consequéncia, o diferencial
entre a inflagdo portuguesa e a da area do euro,
que era nulo em Dezembro de 1999, passou para
-0.7 p.p. em Marco de 2000 (gréafico 5.3). Conforme
referido, a semelhanca do verificado em 1999, o di-
ferencial de inflacdo continuou a estar influencia-
do pelo facto de em Portugal, até ao final de Mar-
¢o, a diminuic¢do da carga fiscal sobre os combusti-
veis ter continuado a compensar a subida do pre¢o
do petr6leo nos mercados internacionais, contrari-
amente ao verificado na area do euro, onde o au-
mento do pre¢o dos combustiveis tem sido a prin-
cipal causa da subida da inflagdo().

(27) A taxa de variacdo homologa da classe “vestuario e calgado”
diminuiu de 1.0 por cento em Dezembro de 1999 para -1.2 por
cento em Margo de 2000).
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Entre Dezembro de 1999 e Marco de 2000, os
contributos das diferentes componentes do IHPC
para a variacdo do diferencial de inflagdo (-0.7
p.p.) foram de -0.3 p.p. no caso dos bens energéti-
cos, de -0.2 p.p. tanto para os bens alimentares
como para os bens industriais ndo energéticos e de
-0.1 p.p. no caso dos servicos (grafico 5.4). No en-
tanto, no que respeita ao diferencial de crescimen-
to dos pregos dos bens energéticos, a sua reducédo
resultou exclusivamente da evolucgéo diferenciada
dos precos dos combustiveis.

No final do més de Marc¢o, o Governo determi-
nou um aumento dos precos da gasolina e do ga-
s6leo da ordem dos 11 por cento, cujo efeito direc-
to estimado na variacdo em cadeia do IHPC no
més de Abril se situara entre 0.4 e 0.5 p.p. Havera
também outros efeitos directos de segunda ordem,
decorrentes dos aumentos anunciados dos pregos
dos transportes e do gés, cujo impacto no IHPC
deverd situar-se entre 0.1 e 0.2 p.p. Adicionalmen-
te, é provavel que a subida dos precos dos com-
bustiveis tenda também a originar outros efeitos
indirectos, de dificil quantificacdo, decorrentes do
uso do petroleo na producdo de outros bens e ser-
vicos. Estes efeitos indirectos sobre a inflagdo de-
penderdo, nomeadamente, da reac¢ao dos salarios
e da capacidade de os produtores passarem para
0s consumidores 0s aumentos de custos decorren-
tes da subida dos precos dos combustiveis.

A andlise dos principais factores explicativos de
inflagdo aponta também para que no conjunto do
ano de 2000 as condicdes externas sejam menos fa-
voraveis do que no ano anterior.

Os precos do petréleo registaram uma subida
ao longo de 1999, invertendo a queda significativa
registada em 1997-1998. No entanto, as Ultimas in-
dicacBes sobre precos spot e futuros do petréleo
apontam para uma queda da cotacédo do petréleo a
partir de Marco, a qual se tera acentuado com o
aumento da producdo acordado na reunido da
OPEP realizada a 28 deste més. Quanto aos pregos

(28) Ao contrario do verificado em Portugal, as oscilagdes do preco
do petréleo tém tido um impacto directo significativo na evolu-
¢do do preco dos combustiveis e, consequentemente, nos IHPC
dos restantes paises da area do euro. Assim, atendendo a desci-
da do preco do petréleo em 1998 e a sua posterior subida em
1999, esta evolugdo diferenciada dos precos dos combustiveis
explicou, em parte, 0 aumento do diferencial entre a inflacdo
portuguesa e a da area do euro em 1998 e, sobretudo, a sua
posterior redugédo em 1999.

das matérias-primas ndo petroliferas, segundo in-
formacéo disponivel até ao final do primeiro tri-
mestre de 2000, observou-se uma aceleragdo a par-
tir da Primavera de 1999, ainda que bastante me-
nos acentuada do que a do preco do petréleo e
mais marcada para as matérias primas nao alimen-
tares. Na sequéncia destes desenvolvimentos, e
dos efeitos da apreciacdo da taxa de cambio do do-
lar, os precos das importagdes em euros regista-
ram um perfil de aceleracdo a partir do segundo
trimestre de 1999.

Com efeito, de acordo com a Direcgdo Geral
das Rela¢6es Econdmicas e Internacionais, a varia-
¢do homéloga dos precos de importagdo em escu-
dos foi de -6.3 por cento no primeiro trimestre de
1999, de -4.4 por cento no periodo acumulado Ja-
neiro-Junho e de -2.3 por cento até Setembro, para
0 que contribuiu especialmente a evolugdo dos
precos dos combustiveis (reducdo de 23.9 por cen-
to no primeiro trimestre, diminuicdo de 10.0 por
cento até Junho e aumento de 9.0 por cento até Se-
tembro). Adicionalmente, verificou-se também um
aumento da variacdo, em termos homélogos, dos
precos de importacdo de bens intermédios e, em
menor grau, da de bens de consumo (de -10.5 e
-1.7 por cento no primeiro trimestre, para-7.0e 0.1
até Setembro, respectivamente).

Esta evolugdo dos precgos das importa¢Ges ndo
tera tido um impacto significativo sobre os pregos
no consumidor em 1999, devendo os seus efeitos
ocorrer sobretudo ao longo de 2000. Este resultado
advém, por um lado, da neutralizacao do efeito di-
recto da subida do preco do petrdleo nos pregos
dos combustiveis pagos no consumidor até ao fi-
nal de Marc¢o de 2000 e, por outro, da existéncia de
desfasamentos na transmissdo aos precos internos
de variacOes nos precos de importacdo. No mesmo
sentido, o recente aumento do pre¢o dos combusti-
veis, e a provavel correccdo dos crescimentos
anormalmente favoraveis dos precos de alguns
bens, tenderdo a exercer pressdes para 0 aumento
da taxa de inflagdo homdloga ao longo de 2000.
Estes efeitos serdo, no entanto, atenuados pelas
condicBes internas de inflagcdo, as quais deverédo
ter uma evolugcao mais favoravel do que em 1999,
atendendo a previsivel desaceleracdo dos salarios
e do consumo privado.
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6. BALANCA DE PAGAMENTOS E POSICAO
DE INVESTIMENTO INTERNACIONAL

No ano de 1999, o défice conjunto da Balanca
Corrente e da Balanca de Capital aumentou para
6.6 por cento do PIB (o que compara com 4.8 por
cento em 1998®)) (quadro 6.1). Este défice situ-
ou-se a um nivel mais elevado do que o previsto
no Boletim Econémico de Dezembro, com a infor-
macéo actual a revelar um maior défice das balan-
¢as de rendimentos e de mercadorias. O novo au-
mento das necessidades de financiamento da eco-
nomia portuguesa face ao exterior continuou a re-
flectir o alargamento do diferencial entre poupan-
¢a e investimento do sector privado néo financei-
ro. O financiamento do défice da Balanga Corrente
e da Balanc¢a de Capital implicou um novo aumen-
to do endividamento externo do sector financeiro
monetario e das administracdes publicas.

O défice da Balan¢ca Corrente atingiu 8.8 por
cento do PIB em 1999 (7.0 por cento do PIB em
1998). O aumento do défice resultou, essencial-
mente, do forte alargamento do défice da Balanca
de Mercadorias — de 11.0 por cento do PIB em
1998 para 12.5 por cento do PIB em 1999 — dado
gue as importagdes continuaram a apresentar um
crescimento nominal superior ao das exportagoes,
em linha com o diferencial de crescimento da pro-
cura interna em Portugal e no exterior®?. Adicio-
nalmente, verificou-se uma reducdo do excedente
de servicos e de transferéncias correntes, em cerca
de 0.2 p.p. do PIB em ambos os casos. A Balanca
de Rendimentos apresentou um défice idéntico,
em percentagem do PIB, ao verificado no ano ante-
rior (1.2 por cento do PIB).

O excedente da Balanga de Servicos diminuiu
de 1.6 para 1.4 por cento do PIB, para o que contri-
buiu a reducdo do excedente da Balanca de Turis-
mo e um aumento do défice de servigos de trans-
porte. O excedente de viagens e turismo redu-
ziu-se de 2.7 por cento do PIB em 1998 para 2.5 por

(29) O défice conjunto da balanca corrente e balanca de capital em
1998 foi revisto em alta de 4.3 para 4.8 por cento do PIB. Esta
revisdo reflecte fundamentalmente um maior défice da balanca
de rendimentos (revisto de 0.5 para 1.2 por cento do PIB), por
incorporacdo de nova informacéo. Verificaram-se, no entanto,
igualmente revisdes ao nivel do saldo de mercadorias e de
transferéncias de capital.

(30) Para uma anélise mais detalhada do comércio externo de mer-
cadorias, consulte-se a sec¢éo 3.

cento do PIB em 1999. As receitas nominais de tu-
rismo aumentaram 1.0 por cento em 1999, desace-
lerando fortemente face ao ano anterior (aumento
de 17.3 por cento, resultante da realizacdo da
Exp098). As despesas em viagens e turismo efectu-
adas por residentes no exterior apresentaram,
igualmente, um significativo abrandamento face a
1998. O défice de servicos de transportes aumen-
tou para 0.5 por cento do PIB (0.3 por cento do PIB
em 1998), reflexo, em larga medida, do maior défi-
ce registado ao nivel dos servicos de transportes
de passageiros por via aérea. Refira-se ainda que,
o défice da rubrica “outros servicos fornecidos por
empresas”, composta principalmente por servigos
técnico-profissionais, diminuiu para 0.2 por cento
do PIB (0.4 por cento do PIB em 1998).

As Transferéncias Correntes diminuiram de 3.7
para 3.5 por cento do PIB em 1999. A reducao re-
flectiu o comportamento das transferéncias publi-
cas, maioritariamente da Unido Europeia, que se
reduziram de 0.7 para 0.5 por cento do PIB. Ao ni-
vel das transferéncias privadas, o excedente man-
teve-se em 3.0 por cento do PIB, tendo o saldo de
remessas de emigrantes ascendido a 2.8 por cento
do PIB (2.9 por cento do PIB em 1998).

Em 1999, a Balanca de Rendimentos apresentou
um défice idéntico, em percentagem do PIB, ao ve-
rificado no ano anterior (1.2 por cento do PIB). No
entanto, o défice associado a rendimentos de in-
vestimento®D diminuiu ligeiramente, de 1.3. para
1.2 por cento do PIB. Para tal contribuiu a reducéo
do défice associado a rendimentos de investimen-
to de carteira (de 0.6 para 0.2 por cento do PIB),
pois os montantes recebidos do exterior aumenta-
ram de forma acentuada. Pelo contrario, o défice
de rendimentos de outro investimento voltou a
aumentar (de 0.2 para 0.5 por cento do PIB), o que
esta de acordo com o0 aumento dos passivos exter-
nos liquidos dos bancos face ao exterior, especial-

(31) A alteragdo do conceito de Activos de Reserva, decorrente da
participacdo de Portugal na Unido Econdémica e Monetéria,
conduziu a que uma parte da carteira de titulos do Banco de
Portugal deixasse de ser considerada como Activos de Reserva
para ser considerada como Activos de Investimento de Cartei-
ra. Esta reformulagdo tem também implicagbes ao nivel da de-
composicdo dos rendimentos de investimento, pois o0s
rendimentos destes titulos passaram a ser registados, desde o
inicio de 1999, como rendimentos de Investimento de Carteira,
em vez de rendimentos de Outro Investimento — Outros Ren-
dimentos.

34

Banco de Portugal / Boletim econémico /7 Margo 2000



Textos de politica e situacdo econdmica

Quadro 6.1

BALANCA DE PAGAMENTOS - base transac¢des

Em milhdes de euros

1997 1998 1999 Saldo em % do PIB
Saldo | Débito Crédito Saldo | Débito Crédito Saldo 1997 1998 1999
Balancacorrente........................ -5309.9| 479120 408581 -7053.8| 512631 41889.9 -9373.2 5.7 -7.0 -8.8
Mercadorias...............ccoiiii.. -8782.4| 342296 231305 -11099.1| 374059 24081.1-13324.8 -9.5 -11.0 -12.5
SEIVIGOS. . .\t 1269.0 6203.3 7769.4 1566.1 63713 78816 15103 1.4 1.6 1.4
Transportes ..........oovieeennnnn. -309.1 17226  1436.0 -286.6| 19178  1360.1 -557.7 -0.3 0.3 -0.5
Viagenseturismo................... 2244.8 20845 47667 26822 21257 48138 26881 2.4 2.7 25
SEQUIOS . . oot -37.9 84.6 72.7 -11.9 96.7 649  -317 0.0 0.0 0.0
Direitos de utilizagdo . ............... -2215 2722 38.2 -234.0 273.1 252 -247.9 0.2 0.2 0.2
OUtroSServigos . . ........ovvvvvnnn. -246.6 17875 13713 -416.2 17875 1529.7 -180.6 -0.3 -0.4 -0.2
OperagOes governamentais. .......... -154.8 252.0 84.5 -167.5 247.7 87.8 -159.9 0.2 0.2 0.1
Rendimentos ......................... -1111.0 5611.6 44208 -1190.7| 54774 42185 -12589 -1.2 -1.2 -1.2
Rendimentos de trabalho. ............ 25.0 84.1 153.5 69.4 118.4 129.4 11.0 0.0 0.1 0.0
Rendimentos de investimento ........ -1136.0 55275 42673 -1260.2 5359.0 4089.1 -1269.9 -1.2 -1.3 -1.2
Transferéncias correntes ............... 3314.4 1867.5 5537.4 3669.9 2008.5 5708.7 3700.2 3.6 3.7 35
Transferéncias publicas . ............. 423.0 13058 1987.1 681.2 1409.7 19368  527.2 0.5 0.7 0.5
Transferéncias privadas. ............. 2891.4 5616 35503  2988.7 598.8 37719 31730 3.1 3.0 3.0
Balangadecapital. ...................... 2327.1 1614 24081  2246.8 1787  2481L7 2303.1 25 22 22
Transferéncias de capital .. ............. 2307.5 130.4 2363.8 22334 130.4 24422 23118 25 22 22
Transferéncias publicas . ............. 2285.1 168 22283 22115 81 23053 2297.2 25 22 21
Transferéncias privadas. ............. 22.4 113.6 1355 21.9 122.3 136.9 14.6 0.0 0.0 0.0
Aquisi¢ido/cedéncia de activos ndo
produzidos nédo financeiros .......... 19.6 31.0 443 134 48.3 39.6 -8.7 0.0 0.0 0.0
Balanca Financeira...................... 43929| 3561327 3608167  4684.0 730451.8 7399344 94826 438 47 8.9
Investimento directo. .................. 518.7| 16767.8 16749.3 -18.6| 183939 16364.8 -2029.1 0.6 0.0 -1.9
Investimento de Portugal no exterior ..| -1471.0 79282 53645 -2563.7 73425  A794.8 -2547.7 -1.6 2.6 2.4
Investimento do exterior em Portugal. . 1989.7 8839.6 11384.8 25451 110514 11570.0 518.6 2.2 25 0.5
Investimento de carteira ............... 471.7| 166 902.2 166 151.0 -751.2| 178364.1 1856635 7299.4 0.5 -0.7 6.8
ACtIVOS ... -6585.0/ 109512.0 1041421 -5369.9| 107806.2 103633.1 -4173.1 7.1 5.3 -3.9
Passivos ........ ..o i 7056.8) 57390.3 62009.0 4618.7| 705579 82030.4 114725 7.6 46 10.7
Derivados financeiros. ................. -19.8 876.5 991.7 115.2 23493 25384  189.1 0.0 0.1 0.2
Outro investimento. ................... 45199| 1685444 1743614  5817.1| 4911851 495498.1 4313.0 4.9 5.8 4.0
ACtIVOS .. -5816.7| 1063365 99608.6 -6727.9| 4042483 4021916 -2056.7 -6.3 -6.7 -1.9
Passivos ... 10336.5| 622079 747528 125450/ 869368 933065 6369.7 11.2 125 6.0
Activosdereserva. .................... -1097.6 30418 25633 -4785| 40159.4 39869.7 -289.7 1.2 -0.5 -0.3
Quromonetario..................... -04 993.8 0.1 -993.7 1.0 144.6 143.6 0.0 -1.0 0.1
Direitos de saque especiais ........... -16.1 23.2 04 -22.8 50.9 128.0 77.1 0.0 0.0 0.1
Posicdo dereservano FMI............ 72 165.9 5.0 -160.9 587.8 7415  153.7 0.0 0.2 0.1
Moedas estrangeiras. ................ -1088.3 1858.8 2557.8 699.0) 39519.7 388555 -664.2 -1.2 0.7 0.6
Errose omissdes. ..., -1410.0 123.0 -24125 -15 0.1 2.3
Por meméria:
Balanga Corrente + Balanca de Capital ....| -29829| 48073.3 43266.3 -4807.1| 514417 443716 -7070.1 -3.2 -4.8 -6.6
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Gréfico 6.1
BALANCA FINANCEIRA
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Nota:

(a) Inclui pagamentos internacionais efectuados pelas ins-
tituices financeiras monetarias residentes através do
sistema TARGET a partir de Janeiro de 1999.

mente sob a forma de empréstimos e depositos,
nos ualtimos anos.

Em 1999, o excedente da Balanca de Capital
manteve-se inalterado, em percentagem do PIB,
em 2.2 por cento, em resultado da manuten¢do do
saldo de transferéncias unilaterais de capital com a
Unido Europeia.

A Balanc¢a Financeira registou, em 1999, uma
entrada liquida de capitais equivalente a 8.9 por
cento do PIB, muito superior a verificada no ano
anterior (4.7 por cento do PIB). O financiamento
do maior défice conjunto das Balancas Corrente e
de Capital tera sido facilitado pelas novas oportu-
nidades de financiamento decorrentes da partici-
pacdo de Portugal num vasto mercado financeiro,
com moeda Unica, na sequéncia da terceira fase da
Unido Econdmica e Monetaria. As administracdes
publicas foram o sector institucional cuja divida
para com o exterior mais aumentou, em termos li-
quidos, em 1999: as operacdes financeiras envol-
vendo este sector e 0 exterior originaram um en-
trada de capitais de 8.5 por cento do PIB, contra
4.4 por cento do PIB em 1998 (grafico 6.1). Estas
entradas resultaram, essencialmente, da venda de
obrigacdes de divida publica do Estado Portugués
a ndo residentes. As institui¢cdes financeiras mone-
tarias residentes intermediaram igualmente fortes

entradas de capitais (equivalentes a 6.1 por cento
do PIB, face a 5.5 por cento do PIB em 1998), prin-
cipalmente sob a forma de empréstimos e depdsi-
tos com o exterior. Pelo contrario, as operacoes fi-
nanceiras com o exterior dos restantes sectores ins-
titucionais residentes conduziram a saidas liqui-
das de capitais em 1999, a semelhanca do ocorrido
em 1998 (5.7 e 5.2 por cento, respectivamente).
Numa anélise por tipo de operagéo, verifica-se
que o aumento das entradas de capitais na econo-
mia resultou, na sua maior parte, de operacdes de
investimento de carteira entre Portugal e o exte-
rior. Estas operacOes apresentaram um excedente
de 6.8 por cento do PIB, que contrasta com um dé-
fice de 0.7 por cento do PIB em 1998 (quadro 6.1).
Por um lado, os investidores ndo residentes aplica-
ram em titulos nacionais montantes bastante supe-
riores aos registados em 1998 (equivalentes a 10.7
e 4.6 por cento do PIB, em termos liquidos, respec-
tivamente). Em particular, conforme referido mais
acima, as compras de obrigacdes de divida publica
efectuadas por néo residentes aumentaram de for-
ma acentuada em 1999, atingindo 8.1 por cento do
PIB, em termos liquidos (4.7 por cento do PIB em
1998). O elevado aumento das aplica¢Ges de ndo
residentes neste segmento podera estar, em parte,
relacionado com a acentuada reducdo do stock de
titulos de divida publica na posse de instituicdes
financeiras monetérias residentes. Em 1999, os ndo
residentes demonstraram igualmente interesse em
instrumentos do mercado monetario — emitidos
por instituicdes financeiras monetarias e pelas ad-
ministracdes publicas — e em titulos de divida de
longo prazo emitidos por sociedades ndo financei-
ras. Relativamente ao investimento de carteira de
Portugal no exterior, registaram-se aplicacGes li-
quidas de montante inferior ao observado em 1998
(3.9 e 5.3 por cento do PIB, respectivamente). Estas
menores aplicacdes sdo explicadas por uma dimi-
nuicdo das compras de titulos de divida (2.5 por
cento em 1999, face a 4.7 por cento em 1998). No
segmento accionista, os investidores residentes au-
mentaram as suas aquisi¢des no exterior (1.4 e 0.6
por cento do PIB em 1999 e 1998, respectivamen-
te). Este aumento das aplica¢Oes externas em ac-
¢des podera estar relacionado com o melhor com-
portamento dos principais mercados bolsistas face
ao mercado nacional. As operagdes de investimen-
to de carteira de Portugal no exterior continuaram
a ser efectuadas principalmente por fundos de in-
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vestimento e companhias de seguros e fundos de
pensdes.

As operagdes entre residentes e ndo residentes
registadas na rubrica “outro Investimento” contri-
buiram igualmente para a entrada de capitais na
economia portuguesa em 1999, embora se tenham
reduzido face ao ano anterior. Estas operacdes —
gue compreendem os créditos comerciais e 0s em-
préstimos/depdsitos ndo titulados — saldaram-se
por um excedente de 4.0 por cento do PIB (5.8 por
cento do PIB em 1998). Pela sua natureza, a maior
parte destas operacOes foi efectuada directamente
por instituicbes financeiras monetarias residentes,
gue estiveram na origem de entradas de capitais
equivalentes a 6.9 por cento do PIB (7.7 por cento
do PIB no ano anterior). Estas institui¢fes continu-
aram, desta forma, a recorrer a fundos externos
para financiar o sector privado residente. As ope-
racdes efectuadas no éambito do sistema
TARGET®? traduziram-se numa saida liquida de
capitais de 0.6 por cento do PIB em 1999. Final-
mente, as operagdes incluidas na rubrica “outro in-
vestimento” efectuadas por sociedades ndo finan-
ceiras e particulares resultaram numa saida liqui-
da de capitais de 1.7 por cento do PIB, inferior a
verificada em 1998 (2.6 por cento do PIB).

Ao nivel das operacdes de investimento directo
com o exterior verificou-se um défice equivalente
a 1.9 por cento do PIB, que compara com um saldo
praticamente equilibrado no ano anterior. Em ter-
mos liquidos, o investimento directo de Portugal
no exterior apresentou um valor similar ao verifi-
cado no ano anterior (2.4 e 2.6 por cento do PIB,
respectivamente). Esta forma de internacionaliza-
¢do continuou a ser privilegiada pelas empresas
portuguesas, em particular, as dos sectores de pro-
ducéo e distribuicdo de electricidade, gas e 4gua e
de transportes, armazenagem e comunicagoes.
Pelo contréario, o investimento directo estrangeiro
em Portugal diminuiu de forma acentuada face a
1998 (de 2.5 para 0.5 por cento do PIB). A maior
parcela das operagdes de investimento directo em
Portugal continuou a ser dirigida para sociedades
gestoras de participagdes sociais (SGPS) de diver-

(32)De acordo com indicagdes do Banco Central Europeu, as
operacOes efectuadas por instituicdes financeiras monetarias
residentes no &mbito do sistema TARGET séo registadas na Ba-
lanca de Pagamentos como variacdo de Activos das Autorida-
des Monetérias na rubrica “outro Investimento”.

S0s grupos econdmicos. Os sectores de comércio
por grosso e a retalho e de transportes, armazena-
gem e comunicacOes destacam-se, igualmente, pe-
los montantes recebidos de investimento directo
estrangeiro este ano.

A posicdo devedora liquida da economia portu-
guesa — avaliada pelas estatisticas da posicao de
investimento internacional®) — continuou a au-
mentar em 1999, & semelhanca do ocorrido nos
anos mais recentes. No final do ano de 1999, essa
posicdo equivalia a 26.6 por cento do PIB, que
compara com 18.5 por cento do PIB no final do
més de Dezembro do ano anterior (quadro 6.2).

Uma andlise da evolucdo recente dos activos e
passivos externos da economia portuguesa desa-
gregados pelos diversos tipos funcionais de inves-
timento incluidos na Balan¢a de Pagamentos, reve-
la que, relativamente as operacfes de investimento
directo, a economia portuguesa apresentava uma
posicdo devedora equivalente a 10.2 por cento do
PIB no final de 1999 (11.3 por cento do PIB no final
de 1998). Esta posicdo tem-se vindo a reduzir,
dado o crescimento acentuado do investimento di-
recto de Portugal no exterior nos ultimos anos.
Quanto ao investimento de carteira, refira-se que o
stock de titulos detido por nao residentes continu-
ou a aumentar ao longo de 1999, atingindo 51.1
por cento do PIB no final de 1999 (39.2 por cento
do PIB no final de 1998). Esta evolugdo resultou
em larga medida do aumento do stock de obriga-
¢Oes de divida publica na posse de nao residentes,
de 18.3 para 25.0 por cento do PIB. Relativamente
a rubrica Outro Investimento, a sua evolucdo re-
flectiu, em larga medida, o aumento das responsa-
bilidades liquidas sobre o exterior das institui¢cdes
financeiras monetérias residentes, de 10.7 para
17.0 por cento do PIB em 1999, que continuaram
desta forma a financiar a expansédo do crédito ao

(33) As estatisticas de PIl consistem num balanco de todos os acti-
vos (disponibilidades) e passivos (responsabilidades) financei-
ros externos de uma economia, num determinado momento.
Veja-se Nota Introdutéria no Boletim Estatistico de Dezembro de
1999. Relembre-se que, desde Janeiro de 1999, apenas sao consi-
derados Activos de Reserva os activos das Autoridades Mone-
tarias face a ndo residentes da area do euro e denominados em
moedas de paises fora desta area, verificando-se assim uma
quebra de série nesta rubrica a partir desta data. Os restantes
activos das Autoridades Monetarias passaram a ser considera-
dos como activos de Investimento de Carteira ou de Outro
Investimento, pelo que, também, ao nivel destas rubricas se ve-
rificam quebras de série em 1999.
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Quadro 6.2

POSICAO DE INVESTIMENTO INTERNACIONAL — Posicdes em fim de periodo

Em milhdes de euros

Em percentagem do PIB

1996 1997 1998 1999 199 199 1998 1999
6 7
I. Posicdo de Investimento Internacional ..  -6.534.3 -13.935.2 -18.546.9 -28.473.2 -7.6 -15.1 -18.5 -26.6
Investimento directo®
Total ... -11.2785 -11.650.3 -11.334.6 -10.858.0 -13.1 -12.6 -11.3 -10.2
De Portugal no exterior ................ 3.500.6 5.094.6 7.903.3 9.560.6 41 55 7.9 8.9
Do exteriorem Portugal . . .............. 14.779.1  16.745.0 19.237.9 20.418.6 17.1 18.1 19.1 19.1
Investimento de Carteira
Total ... -3.658.6 -14.620.2 -14.323.2 -15.162.5 -4.2 -15.8 -14.3 -14.2
Activos © . 133029 183984 251220  39.406.0 15.4 19.9 25.0 36.9
Autoridades Monetarias ®. . ....... .. - - - 6.018.8 - - - 5.6
Passivos. . ... 16.961.6 33.018.5 39.445.2 54.568.5 19.6 35.7 39.2 51.1
outro Investimento@
Total ... -8.909.3 -6.620.9 -11.652.8 -16.708.8 -10.3 -7.2 -11.6 -15.6
ACLIVOS ..o 31.764.1 46.748.8 52.947.2 58.427.8 36.8 50.6 52.7 54,7
Autoridades Monetarias®. .. ... ..... 36.4 255 1095 21475 0.0 0.0 0.1 2.0
Passivos. ........ .. 40.673.4 53.369.7 64.599.9 75.136.7 47.1 57.7 64.3 70.3
Derivados Financeiros ® ................ 343.4 363.1 247.9 221.0 0.4 0.4 0.2 0.2
Activos de Reserva® ... 16.968.8 185931 185157 14.035.1 19.6 20.1 18.4 13.1

(a) Inclui estimativas trimestrais calculadas pelo Banco de Portugal com base na acumulagdo de fluxos mensais e nos ultimos dados anuais

obtidos através dos Inquéritos ao Investimento Directo.

(b) A partir de Janeiro de 1999, apenas sdo considerados Activos de Reserva os activos das Autoridades Monetarias face a ndo residentes
da area do euro e denominados em moedas de paises fora desta &rea, havendo lugar a uma quebra de série a partir desta data. Os res-
tantes activos das Autoridades Monetarias passaram a ser considerados como activos de Investimento de Carteira ou de Outro Investi-
mento, o que implica que, também, ao nivel destas rubricas se verificam quebras de série a partir de Janeiro de 1999.

() Inclui estimativas trimestrais calculadas pelo Banco de Portugal com base na acumulagédo de fluxos mensais e nos Gltimos dados anuais
obtidos através do Inquérito ao stock de titulos estrangeiros na posse de residentes.

(d) Inclui, em algumas componentes, estimativas trimestrais calculadas pelo Banco de Portugal com base na acumulagédo de fluxos men-

sais.
(e) Valores liquidos.

sector privado ndo financeiro. As responsabilida-
des liquidas sob a forma de operac¢des de emprés-
timos e depd6sitos de curto prazo aumentaram de
12.2 para 15.2 por cento do PIB, enquanto que ao
nivel das operacdes de longo prazo se passou de
uma posicao credora de 1.6 para uma posicdo de-
vedora de 1.8 por cento do PIB. Note-se, assim,
que, em 1999, a captacdo de recursos externos pe-
los bancos residentes foi efectuada através de ope-
racdes de empréstimos e depoésitos quer de curto
quer de longo prazo, ao contrario do verificado em
anos anteriores em que as operagoes de curto pra-
zo eram claramente dominantes.

7. TAXAS DE JURO E CREDITO

Nos primeiros dois meses de 2000 as taxas de
crescimento do crédito bancario mantiveram-se
muito elevadas, tanto no crédito a sociedades nao
financeiras, como no crédito a particulares. A ligei-
ra desaceleracdo do crédito total reflecte a diminu-
icAo da taxa de crescimento do crédito a particula-
res. Esta evolucdo do crédito surge no contexto de
aumentos graduais das taxas de juro bancarias.

No primeiro trimestre de 2000 as taxas de juro
bancérias (activas e passivas) mantiveram a ten-
déncia de subida iniciada em meados de 1999,
como reflexo das expectativas (posteriormente
confirmadas) de aumento das taxas de juro oficiais
do Eurosistema (gréafico 7.1). Em Marc¢o, a taxa dos
depositos a prazo (181 dias a 1 ano) fixou-se em
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Gréfico 7.1
TAXAS DE JURO DO MERCADO MONETARIO,
DO MERCADO DE CAPITAIS E DO
CREDITO BANCARIO
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2.6 por cento (0 que compara com 2.4 por cento em
Dezembro de 1999 e com 2.2 por cento, nivel mini-
mo verificado em Junho-Agosto de 1999). A taxa
dos empréstimos a sociedades ndo financeiras fi-
Xou-se em 5.7 por cento (operacdes de 91 a 180
dias) e 5.1 por cento (operacbes de 181 dias a 1
ano), verificando aumentos de 1.0 e 0.8 p.p. respec-
tivamente, face aos niveis minimos ocorridos em
Julho-Agosto de 1999. Por sua vez, a taxa dos em-
préstimos a particulares por prazo superior a 5
anos fixou-se em 5.2 por cento (alargando para 0.4
p.p. 0 acréscimo acumulado face ao nivel minimo
de 1999, verificado em Julho, Agosto e Outubro).

Considerando que o ajustamento das taxas de
juro bancarias face a alteragbes nas taxas de juro
de intervencdo do Eurosistema ndo é imediato,
serd de admitir que os niveis actuais das taxas de
juro ndo tenham ainda incorporado totalmente as
recentes alteracdes nas taxas de intervencao.
Assim, sera natural que as taxas de juro bancarias
continuem a aumentar, independentemente de fu-
turas subidas das taxas de intervencdo do BCE.
Note-se que entre Abril de 1999 e Abril do corren-
te ano, as taxas de intervencdo do BCE aumenta-
ram 1.25 p.p., enquanto as taxas de juro bancérias
aumentaram, entre Abril de 1999 e Marc¢o de 2000,
cercade 0.1 p.p.4

(34) O valor médio dos aumentos nas taxas de juro bancarias (acti-
vas e passivas) face aos niveis minimos verificados em 1999 foi
de 0.7 p.p..

Gréfico 7.2
CREDITO INTERNO BANCARIO AO SECTOR
RESIDENTE NAO MONETARIO (EXCLUINDO
AS ADMINISTRACAO PUBLICAS)
Taxas de variagdo homologa
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Nota: O Sector residente ndo monetario (excluindo as
Administragdes Publicas) inclui os particulares, as
Sociedades ndo financeiras e as Institui¢des finan-
ceiras ndo monetarias.

Em Fevereiro de 2000, o crédito interno banca-
rio ao sector residente ndo monetario (excluindo
administragdes publicas) registou uma taxa de va-
riacio homodloga de 25.7 por cento, diminuindo
dos 26.2 por cento verificados no final de 1999 (e
de 28.2 por cento verificados em Julho de 1999 —
valor maximo nos ultimos anos). A desaceleracédo
observada para o crédito total ficou a dever-se a
progressiva reducdo da taxa de crescimento do
crédito bancario a particulares (gréafico 7.2). Desde
Junho de 1999, esta taxa diminuiu 9.1 p.p., fixan-
do-se, em Fevereiro de 2000, em 25.8 por cento.
Nesse més, o crédito destinado a aquisicdo de ha-
bitacdo registou uma taxa de variacdo de 26.8 por
cento face ao periodo homologo de 1999, ao passo
gue o crédito para outras finalidades apresentou
um aumento de 23.1 por cento.

Contrariamente ao observado no caso do crédi-
to a particulares, verificou-se uma aceleragdo do
crédito a sociedades ndo financeiras no inicio de
2000. O crédito a sociedades ndo financeiras regis-
tou em Fevereiro de 2000 uma taxa de variacdo ho-
mologa de 26.6 por cento (24.1 por cento em De-
zembro de 1999). Esta evolugdo reflecte um forte
aumento do crédito nos dois primeiros meses des-
te ano, que contrasta com os reduzidos crescimen-
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Gréfico 7.3
CREDITO NAO TITULADO
CONCEDIDO POR IFNM
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tos verificados nos primeiros meses dos anos ante-
riores. Adicionalmente, refira-se que este forte
crescimento do crédito a sociedades nao financei-
ras é generalizado aos varios ramos de actividade.
Em Fevereiro de 2000, as maiores taxas de cresci-
mento verificaram-se nos ramos dos servicos e da
construcdo (31.4 e 43.3 por cento, respectivamen-
te), enquanto o crédito a industria transformadora
(que acelerou no inicio de 2000) verificou, em Fe-
vereiro, uma taxa de variagdo homologa de 21.3
por cento. Embora o crédito as sociedades nao fi-
nanceiras tenda a acompanhar o ciclo econémico
com algum desfasamento, as taxas de crescimento
observadas recentemente tém excedido de forma
evidente as verificadas em fase idéntica do ciclo
econoémico anterior.

O crédito a sociedades financeiras ndo moneta-
rias registou em Fevereiro uma taxa de crescimen-
to de 22.0 por cento (27.2 por cento em Dezembro
de 1999). Este forte crescimento esta ligado ao au-
mento do crédito concedido por estas instituicdes
ao sector ndo financeiro da economia (sociedades
ndo financeiras e particulares)®®. No final de 1999,
0s montantes de crédito (nao titulado) concedido
pelas sociedades de locacgéo financeira, pelas socie-

(35)Em termos da importancia deste agregado de crédito, refira-se
que no final de 1998 o racio entre o montante total de crédito
ndo titulado concedido por IFNM e o crédito concedido por
instituicdes monetéarias ao sector residente ndo financeiro (ex-
cepto administracdo central) era de cerca de 9 por cento.

Gréfico 7.4
RACIOS DE ENDIVIDAMENTO
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dades financeiras para aquisi¢do a crédito e pelas
sociedades de factoring registaram taxas de varia-
¢do homologa de 20.0, 23.2 e 17.9 por cento, res-
pectivamente (grafico 7.3).

A manutencao de significativas taxas de cresci-
mento do crédito ao sector ndo monetario da eco-
nomia tem-se reflectido num aumento do seu racio
de endividamento (em relagdo ao rendimento dis-
ponivel ou ao produto interno bruto). De acordo
com as Ultimas estimativas do Banco de Portugal,
no final de 1999 o endividamento dos particulares
tera representado 76.5 por cento do seu rendimen-
to disponivel (aumentando 13.7 p.p. face a 1998).
O endividamento das sociedades ndo financeiras
ter-se-a situado em 71.4 por cento do PIB (mais 7.3
p.p. do que em 1998) (grafico 7.4).

O impacto da actual tendéncia de subida das
taxas de juro sobre cada agente econémico depen-
dera da sua posicao liquida perante o sistema ban-
cario (sendo positivo para os aforradores e negati-
vo para aqueles que tenham um saldo devedor).
No entanto, para os devedores em termos liqui-
dos, a actual tendéncia de subida das taxas de juro
tendera a traduzir-se num aumento da taxa de es-
forgo, isto é, num aumento do servigo de divida
em percentagem do rendimento disponivel. Esta
evolucdo previsivel da taxa de esforgo serd mais
acentuada que a registada durante a década de 90,
em que, paralelamente ao aumento do endivida-
mento, se verificou uma significativa reducdo no
nivel das taxas de juro bancarias.
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Quadro 7.1

BALANCO CONSOLIDADO DAS INSTITUICOES
FINANCEIRAS MONETARIAS

Saldos em fim de més

10° euros
1998 1999 Variagéo
Dez Dez
Activos liquidos sobre o
exterior ................... 15024 9148 -5 876
Banco de Portugal ........... 16 770 18 623 1852
QOutras instituicdes
financeiras monetarias. . . . .. -1 746 -9474 -7728
dos quais:
denominados em euros . . -2 271 -10 560 -8 289

Crédito as administragoes
publicas................... 12 522 8 764 -3758

Crédito interno (excepto as

administracdes publicas). . . .. 102 737 129 605 26 868
Particulares................. 44591 57 041 12 449
Sociedades néo financeiras. . . . 45539 56 527 10 988
Instituigdes financeiras

nao monetarias ............ 12 607 16 037 3431
Circulagdo monetaria.......... 4562 5620 1059
Depésitos e equiparados. . . .. .. 103027 114534 11 507
Titulos excepto capital. . .. ... .. 10 769 13317 2548
Capitalereservas............. 15905 20 846 4940
Diversos (liquidos). . .......... -3980 -6 801 -2 820

A manutencgéo de elevadas taxas de crescimen-
to do crédito ao sector ndo monetario da econo-
mia, a par com a queda da taxa de poupanga dos
particulares, tem também implicado um aumento
do endividamento do sistema bancario em relacdo
ao exterior. Efectivamente, o aumento do activo
dos bancos resultante da expanséo do crédito con-
cedido tem sido em grande medida financiado
através de um aumento dos passivos liquidos em
relacdo ao exterior (ver quadro 7.1). Note-se, no
entanto, que hd uma grande concentracdo destes
passivos na area do euro, ndo havendo portanto
um problema de risco cambial. Em 1998, 1999 e
nos primeiros trés meses de 2000, a variagdo na
posicdo externa liquida dos bancos foi negativa,
passando os bancos de uma posic¢édo credora a uma
posicdo devedora face a ndo residentes. Esta evo-
lucdo reflecte essencialmente um forte crescimento
dos passivos face a institui¢des financeiras mone-
tarias nao residentes (em Marc¢o de 2000, a taxa de

variacdo homadloga deste agregado foi de 28.0 por
cento, 0 que compara com uma variagdo de 11.2
por cento nos activos face ao sector ndo residente).
Os passivos face ao sector ndo residente sédo pre-
dominantemente de curto prazo (cerca de 75 por
cento tem prazo ndo superior a um ano), embora
seja de assinalar que desde meados de 1999 o fi-
nanciamento por prazos alargados tem vindo a au-
mentar de importancia.

8. FINANCAS PUBLICAS

De acordo com as estimativas mais recentes, o
défice das administragbes publicas, numa base de
contas nacionais (SEC95)(®, situou-se, em 1999,
em 2.0 por cento do PIB (quadro 8.1). Este valor re-
presenta uma diminuigdo de 0.3 p.p. do PIB em re-
lacdo a 1998. O saldo primario manteve-se em 1.2
por cento do PIB, depois da diminuicéo de 0.5 p.p.
do PIB observada em 1998.

O objectivo do Programa de Estabilidade para o
défice em 1999 foi atingido, embora com receitas e
despesas acima das previsdes iniciais. O saldo pri-
mario ficou aguém do previsto no Programa em
0.1 p.p. do PIB.

De acordo com as estimativas do Banco de Por-
tugal, o défice total ajustado do ciclo diminuiu 0.3
p.p. do PIB, em 1999. O saldo primaério ajustado do
ciclo manteve-se praticamente ao nivel de 1998,
mas muito abaixo dos valores registados de 1995 a
1997.

A reduc¢do do défice em percentagem do PIB
decorreu do acentuado aumento das receitas cor-
rentes (1.1 p.p.) e de um ligeiro decréscimo das
despesas em juros (-0.2 p.p.), dado que a despesa
corrente primaria registou uma forte subida (1.0
p.p.). O saldo de capital manteve-se quase inva-
riante, em percentagem do PIB.

A evolucdo das receitas correntes resultou, no
essencial, de elevadas taxas de crescimento das re-
ceitas dos impostos sobre o rendimento e patrimo-
nio (8.4 por cento), das contribui¢des sociais (8.9
por cento) e dos impostos sobre bens e servigos

(36) Os valores das contas das administragdes publicas referentes a
1998 e 1999 sdo estimativas do Banco de Portugal com base na
Gltima informacdo compilada pelo INE e pelo Ministério das
Finangas (ver nota 3 em pé-de-pagina). Os valores do PIB s&o
também estimativas do Banco de Portugal e situam-se, em ni-
vel, acima dos utilizados no procedimento dos défices excessi-
VOs.
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Quadro 8.1
CONTAS DAS ADMINISTRACOES PUBLICAS

Em percentagem do PIB

1995 1996 1997 1998 1999

Receitafiscal .................... 344 353 355 354 364
Outras receitas correntes. . ........ 40 43 39 41 43
Despesa corrente primaria . . . ... .. 334 342 341 346 356
JUKOS. ... 63 54 42 35 32
Receitadecapital . ............... 19 21 24 19 21
Despesadecapital . .............. 52 58 6 57 59
Saldototal ...................... -46 -38 -25 -23 -20

Por memodria:

Saldo primario .................. 17 16 17 12 12
Saldo primério ajustado dociclo... 28 24 20 08 0.8
Dividapublica .................. 644 628 594 552 553

(10.2 por cento). Merecem uma referéncia particu-
lar o crescimento da receita do IVA (12.5 por cen-
to), muito acima da variacdo da respectiva base, e
o ligeiro decréscimo da receita do Imposto sobre
Produtos Petroliferos (ISP) (-0.4 por cento).

Os principais factores explicativos da evolugao
da despesa corrente primaria residiram no cresci-
mento muito acentuado das despesas com pessoal
(9.2 por cento) e das transferéncias correntes para
as familias (8.8 por cento) e para as empresas (sub-
sidios) (26.6 por cento). A despesa de investimento
também registou um forte acréscimo em 1999 (11.2
por cento).

A divida bruta consolidada das administracdes
publicas, em percentagem do PIB, registou um li-
geiro aumento em 1999, situando-se em 55.3 por
cento no final do ano (55.2 por cento no final de
1998). Esta evolucdo resultou numa larga medida
do elevado montante de regularizacbes de dividas
pelo Tesouro, que excederam as receitas das priva-
tizagdes afectadas & amortizacdo de divida, do au-
mento dos depoésitos das administragcdes publicas
e do facto de o ajustamento do periodo comple-
mentar®”) ter sido positivo em 1999, ao contrario
do que aconteceu em 1998.

O Orcamento do Estado para 2000 (OE2000)
tem implicito um défice das administracdes publi-

(37) O ajustamento do periodo complementar para o ano t é a dife-
renca entre a despesa do ano t-1 efectivamente pagaemte a
despesa do ano t efectivamente paga em t+1.

cas correspondente a 1.5 por cento do PIB, de acor-
do com a metodologia das Contas Nacionais
(SEC95). Este objectivo foi confirmado na actuali-
zacdo do Programa de Estabilidade e na notifica-
¢do do procedimento dos défices excessivos de Fe-
vereiro passado.

O OE2000 continua a seguir as grandes linhas
da evoluc¢do orcamental dos ultimos anos, contem-
plando um acentuado acréscimo das receitas e da
despesa primaria. Os principais riscos na execu¢do
orcamental de 2000 situam-se no lado das receitas
fiscais.

O congelamento de despesas habitualmente
consagrado na Lei do Orgamento (cativacdo de
verbas e clausula de reserva) é significativamente
alargado em 2000. Assim, se a execucdo das recei-
tas fiscais revelar dificuldades ao longo do ano,
existe alguma margem para assegurar o cumpri-
mento do objectivo para o défice, reforcada pelo
facto de, previsivelmente, as despesas em investi-
mento se virem a situar abaixo do orcamentado.
Com efeito, a aprovacdo tardia do Orcamento, o
facto de 2000 ser o primeiro ano de execucédo do
novo Quadro Comunitario de Apoio e, finalmente,
0 anuncio posterior a aprovagdo do Orgcamento, de
cortes de despesa com incidéncia especial no in-
vestimento devera conduzir aquele resultado.

A reducéo do défice, em Portugal, assentou, no
periodo recente, num forte crescimento das recei-
tas, em particular das receitas fiscais, e na diminui-
¢do das despesas em juros, acomodando um im-
portante aumento da despesa corrente primaria.
Os limites deste tipo de evolucdo sédo evidentes e
tornam necessaria uma nova estratégia orcamen-
tal. Tal facto é reconhecido na actualizac¢do do Pro-
grama de Estabilidade, em que se admite uma ten-
déncia decrescente para a despesa corrente prima-
ria, nos Ultimos anos do Programa (Caixa — “Pers-
pectivas orcamentais em Portugal). Esta inflexdo re-
quer um conjunto de medidas, parcialmente expli-
citadas no Programa. O aumento discricionario
dos impostos ndo parece ser uma alternativa, nao
se enquadrando no actual contexto de acrescida
concorréncia no espago europeu a que diversos
Governos tém reagido com programas de reducgéo
do peso da carga fiscal. Em suma, a gestdo orca-
mental nos préximos anos serd muito mais dificil
gue no periodo recente.
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Caixa - PERSPECTIVAS ORCAMENTAIS EM PORTUGAL

O Governo apresentou & Comissdo Europeia, em
Fevereiro passado, a actualizagdo do Programa de
Estabilidade e Crescimento (PEC2000). Neste docu-
mento assumem-se como objectivos principais da po-
litica orcamental a reducdo do défice das administra-
¢bes publicas e da divida publica, em percentagem
do PIB. A reducdo do défice conduzira a um saldo
orcamental equilibrado em 2004. O récio da divida
publica devera diminuir a partir de 2001, situan-
do-se em 48.4 por cento no final de 2004.

No Programa sdo reconhecidos os limites do pa-
dréo de evolucdo orgamental seguido nos altimos
anos e define-se uma inflexdo relativamente as ten-
déncias recentes, incluindo as perspectivas que de-
correm do OE2000, de acentuado crescimento das
receitas correntes, da despesa corrente primaria e de
diminuicdo significativa das despesas em juros. O
texto desta caixa destina-se a analisar a importancia
e 0s pressupostos daquela inflexdo da politica orga-
mental.

No periodo recente, a condugdo da politica orga-
mental permitiu atingir em todos os anos, ou mesmo
ultrapassar, 0s objectivos assumidos nos sucessivos
programas de médio prazo e tornou possivel a parti-
cipacdo de Portugal no nucleo de paises fundadores
da moeda Unica. O défice das administracdes publi-
cas, em Portugal, registou uma trajectoria descen-
dente, diminuindo de 4.6 por cento do PIB, em
1995, para 2.0 por cento, em 1999.

No entanto, de acordo com as Previsdes Econo-
micas da Comissao Europeia da Primavera de 2000,
Portugal apresentou (conjuntamente com a Austria)
0 défice mais elevado no conjunto da Unido Euro-
peia (UE), em 1999, 1.4 p.p. do PIB acima da média

Gréfico 1
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da Unido. Em 1997, Portugal registava um défice inferior ao da Espanha, Franca, Italia e Grécia, e apenas 0.2
p.p. do PIB acima da média da UE (grafico 1). De facto, a actual situagdo representa uma deterioragéo da posi-
¢do relativa no conjunto da UE, apesar de no periodo 1997-1999 o crescimento real da economia portuguesa se

ter situado acima da média europeia.

A redugdo do défice em Portugal tem seguido um padréo substancialmente diferente do dos restantes Esta-
dos-membros da UE, dado que tem sido acompanhada de significativos aumentos da despesa primaria e das re-
ceitas dos impostos. Este acréscimo tem decorrido, no essencial, da forte expansao das despesas com pessoal e
das transferéncias correntes, em particular, para as familias. Face a esta evolucéo, o défice tem diminuido em
resultado do acentuado crescimento das receitas fiscais (resultante dos efeitos do ciclo econémico, da evolucéo
da composicdo da procura e de aperfeigoamentos na administracéo fiscal) e da diminuigdo das despesas em ju-
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ros. Os graficos 2A, 2B e 2C comparam os padroes
de consolidacdo orcamental nos Estados-membros da
UE, no periodo 1995-1999 e previsto para
1999-2001.

A inflexdo da politica orcamental sé devera acon-
tecer ap6s 2000, ja que as perspectivas que decorrem
do Orgamento do Estado de 2000 mantém, no essen-
cial, o padréo anterior. De acordo com as contas das
administracdes publicas apresentadas pelo Governo
no Programa de Estabilidade e Crescimento, a recei-
ta corrente, depois de aumentar 6.1 p.p. do PIB en-
tre 1995 e 2000, devera ter apenas um acréscimo de
0.3 p.p. de 2000 a 2004. A despesa corrente prima-
ria, depois de uma subida de 5.5 p.p. do PIB no pe-
riodo 1995-2000, devera diminuir 0.9 p.p. até 2004.
As despesas em juros da divida, depois de decresce-
rem 3.1 p.p. do PIB de 1995 a 2000, deverdo aumen-
tar ligeiramente em 2001, para depois diminuirem
0.4 p.p. até 2004. A despesa de capital deverd tam-
bém registar uma inflex&o idéntica a da despesa cor-
rente primaria, aumentando 2.1 p.p. do PIB de 1995
a 2000, para depois diminuir 0.5 p.p. até 2004. De
acordo com as previsdes da Comissdo Europeia, 0
padrdo de consolidacdo até 2001 néo difere do obser-
vado no periodo 1995-1999 (gréaficos 2A, 2B e 2C).
Por outro lado, a confirmarem-se as previsdes da
Comissdo Europeia sobre receitas fiscais, em 2001,
Portugal teria uma carga fiscal em tendéncia ascen-
dente, em contraste com a evolugdo prevista para 0s
restantes paises da coesdo(grafico 3).

A politica orcamental devera assim assentar na
contencdo das despesas primarias com implicag0es
sobre o crescimento dos efectivos da funcéo publica e
0s aumentos salariais possiveis. Nestas condigdes
sera possivel garantir a trajectoria descendente do
défice sem penalizar excessivamente o investimento
e/ou aumentar impostos. Esta reorientacéo da politi-
ca implicard dificuldades acrescidas na execucéo or-
camental dos préximos anos, mas é uma condi¢do
necessaria para o crescimento sustentado da econo-
mia portuguesa no médio e longo prazos.

Grafico 2A
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Gréfico 2B
VARIACAO DO SALDO PRIMARIO AJUSTADO
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Gréfico 2C
VARIACAO DO SALDO CORRENTE (1999-2001)
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Fonte: Comissdo Europeia, Primavera 2000.
Nota: (a) Estimativas do Banco de Portugal.
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Grafico 3
CARGA FISCAL NOS PAISES DA COESAO®

1995 1996

Portugal.
Nota

1997

- - - Grécia — Espanha — Irlanda — Portugal

Fonte: Comissdo Europeia, Primavera 2000, e Banco de

(a) O conceito de carga fiscal inclui as receitas dos impos-
tos sobre o rendimento e patriménio, dos impostos so-
bre bens e servicos, das contribuic¢Ges sociais e dos im-
postos sobre o capital.

1998 1999 2000 2001

9. PREVISOES PARA 2000

Para o ano de 2000, o Banco de Portugal prevé
gue a taxa de crescimento real do produto em Por-
tugal se situe, em termos médios, no intervalo 2%
a 3Y, por cento (quadro 9.1)(®, aproximadamente
igual a estimada para 1999. Esta evolucao resulta-
ra, no entanto, de uma composic¢ao do crescimento
da procura externa e interna mais equilibrada do
gue no passado recente. Um enquadramento inter-
nacional claramente mais favoravel proporcionara
uma forte expansao da procura externa dirigida as
exportagdes nacionais, a0 passo que o inicio da
dissipacdo dos efeitos das descida das taxas de
juro do passado, acompanhada da sua ligeira in-
versao recente e dos niveis elevados de endivida-
mento ja atingidos, cria condi¢des para um menor

(38) As projecgdes apresentadas para 0 ano corrente tém subjacente
as seguintes hipoteses técnicas: as taxas de juro de curto prazo
e as taxas de cambio foram mantidas fixas no horizonte de pre-
visdo do exercicio e iguais & média das taxas observadas nas
duas semanas que terminaram em 17 de Mar¢o, para 0 caso
das taxas de juro, e em 22 de Margo, para 0 caso das taxas de
cambio. No que se refere & procura externa dirigida as exporta-
¢cOes portuguesas, consideraram-se as previsdes mais recentes
para o conjunto dos nossos principais parceiros comerciais.

crescimento da procura interna em 2000. Admite-
-se que 0 consumo publico crescerd menos do que
nos ultimos anos e, contrariamente a 1999, a uma
taxa inferior a taxa de crescimento do PIB, contri-
buindo também para a desaceleracdo da procura
interna. O volume de importagdes devera abran-
dar ligeiramente, devido a desaceleracdo de algu-
mas componentes da procura interna com elevado
contetido importado. Em suma, a expansao das ex-
portacfes de bens e servicos deverd compensar a
reducdo esperada na procura interna, reduzindo
para cerca de metade o contributo negativo das ex-
portacdes liquidas para o crescimento do produto
(-2.2 por cento em 1999). Em termos de avaliacdo
de riscos, a informacao disponivel aponta, embora
de uma forma ligeira, para uma maior probabili-
dade de o crescimento do produto se situar na me-
tade superior do intervalo.

Prevé-se que, em 2000, o consumo privado dos
residentes cresca, em termos reais, entre 3% e 3%
por cento. Deste modo, o consumo privado devera
manter em 2000 um crescimento elevado e acima
da taxa de crescimento do produto, embora em
abrandamento face aos dois anos anteriores. Ape-
sar de se prever uma aceleragdo do rendimento
disponivel real dos particulares, este devera conti-
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Quadro 9.1

PRINCIPAIS INDICADORES ECONOMICOS
Taxas de variacdo em percentagem

1999 2000

Consumo privado . ........ 4.9 3% -3%
Consumo publico. ......... 3.4 2-2%
FBCF ... 5.3 3%-4%
Procurainterna ........... 4.8 3Y%-3%
Exportagbes .............. 4.6 7% -8%
Procuraglobal ............ 4.8 4Y -4
Importacdes .............. 9.0 8-9
PIB....ooooiiiiins 3.0 2%-3Y
Balanga corrente + balanca

de capital (% PIB)........ -6.6 -9%;-8%

nuar, tal como nos ultimos anos, a crescer a uma
taxa inferior a do consumo, implicando uma nova
reducdo da taxa de poupanga das familias em cer-
ca de %2 ponto percentual. Os niveis historicamente
baixos das taxas de juro bancéarias, ndo obstante a
ligeira inflexdo nos meses recentes, e 0s niveis ele-
vados dos indicadores de confianca dos consumi-
dores continuam a explicar o forte crescimento do
consumo e a reducao da taxa de poupanca. Porém,
a dissipacgéo progressiva dos efeitos do ajustamen-
to ao novo regime de taxas de inflagdo e taxas de
juro mais baixas, resultantes da participagdo por-
tuguesa na area do euro, justifica o perfil de desa-
celeracdo do consumo que se projecta para 2000.
Adicionalmente, dados os niveis de endividamen-
to entretanto atingidos, é previsivel que as familias
ndo mantenham um ritmo de aumento do endivi-
damento para financiar um crescimento da sua
despesa tédo forte como em 1998 e 1999.

A FBCF devera apresentar um crescimento, em
volume, no intervalo de 3% e 4% por cento, cerca
de 1 p.p. abaixo do estimado para 1999. Esta evo-
lucdo reflecte, em parte, a desaceleracéo prevista
para o segmento da FBCF em habitagdo, apds os
dois anos precedentes em que registou uma eleva-
da expansdo. Os factores que justificam esta previ-
sdo de desaceleracdo sdo muito similares aos que
foram acima referidos a propoésito do abranda-
mento do consumo privado: a dissipa¢do gradual
dos efeitos das reducéo de taxas de juro, o nivel de
endividamento ja atingido e a dificuldade de man-
ter o mesmo ritmo de aumento do endividamento
no futuro, que seria necessario para financiar uma

taxa elevada de crescimento do investimento. Adi-
cionalmente, admitiu-se para 2000 uma desacele-
racdo da FBCF da responsabilidade directa das ad-
ministracdes publicas, que devera ficar abaixo dos
valores implicitos no Orcamento Geral do Estado,
conforme referido na sec¢édo anterior.

Para 2000 projecta-se um crescimento das ex-
portacdes de bens e servicos entre 7% e 8% por
cento, em forte aceleracdo face ao valor estimado
para 1999 (4.6 por cento). As projeccOes de todas
as organizagdes internacionais apontam para um
enquadramento internacional muito mais favora-
vel em 2000, prevendo-se que a actividade econ6-
mica, da area do euro e mundial, registe uma sig-
nificativa aceleragdo. Em linha com este cenario in-
ternacional, prevé-se um aumento significativo da
procura externa de bens dirigida as exportacdes
portuguesas de mercadorias. Espera-se também
uma recuperacdo do crescimento das exportacdes
de servicos de turismo, em linha com o crescimen-
to médio dos ultimos dois anos, dissipados os efei-
tos que afectaram a taxa de crescimento em 1999.

As importacdes de bens e servigos, em 2000, de-
verdo registar um ligeiro abrandamento face ao
ano anterior, estimando-se que 0 seu crescimento
venha a situar-se no intervalo entre 8 e 9 por cento
(9 por cento em 1999). Esta evolucéo reflecte a de-
saceleracdo da procura interna, em particular no
consumo dos bens duradouros, cujo efeito sobre as
importacdes ndo devera ser compensado pelo mai-
or dinamismo das exportacdes.

Em resultado da previsdo de crescimento dos
volumes de importagdes e exportacOes, e duma
perspectiva de deterioracdo dos termos de troca, o
défice agregado da balanga corrente e de capital
devera continuar a aumentar em 2000, devendo si-
tuar-se entre 8% e 9% por cento do PIB (6.6 por
cento em 1999). A deterioracdo dos termos de tro-
ca, que explica mais de metade do alargamento do
défice da balanca, reflecte quase exclusivamente o
aumento do preco do petréleo em moeda nacional
(isto é, 0o aumento do preco do petroleo em délares
e depreciacdo do euro face ao dolar).
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10. CONCLUSAO

Verificou-se um abrandamento da actividade
econdmica, em 1999, generalizado a todas as com-
ponentes da procura global, a excepc¢do do consu-
mo publico. Para 2000 prevé-se um crescimento
real do produto semelhante ao estimado para
1999, mas reflectindo uma significativa recomposi-
¢do, com a continuacéo da desaceleracdo da procu-
ra interna e uma forte aceleracdo das exportacdes.

O comportamento recente da procura interna
privada, consumo e investimento, traduz, no es-
sencial, o estimulo a despesa resultante da forte
reducdo das taxas de juro ocorrida nos anos ante-
riores, num contexto de aproximagdo aos niveis
mais baixos dos paises que constituem, desde Ja-
neiro de 1999, a &rea do euro. Os efeitos da redu-
¢do das taxas de juro sobre a despesa terdo sido
potenciados por aquela reducdo ser encarada, em
grande parte, como irreversivel, associada a mu-
danca para um regime macroecondémico caracteri-
zado por estabilidade de precos. De forma equiva-
lente, a reducdo das taxas de juro levou a um au-
mento substancial do grau de endividamento das
familias e empresas observado nos ultimos anos e
permitiu financiar crescimentos muito elevados de
consumo e investimento privados. Note-se que,
apesar da desaceleracdo em curso, observada em
1999 e prevista para 2000, o investimento e, sobre-
tudo, o consumo privado continuam a crescer a
ritmos superiores ao PIB, sendo por isso de espe-
rar que em 2000 se mantenha a tendéncia recente,
embora de uma forma amortecida, de subida dos
racios de endividamento de familias e empresas.

Nao é desejavel que a economia portuguesa
continue a apresentar um dinamismo da procura
interna comparavel ao do periodo recente, porque
isso levaria a atingir a prazo niveis de endivida-
mento insustentaveis que implicariam uma excessi-
va vulnerabilidade a choques internos ou externos.

Em suma, a procura interna devera prosseguir
a sua desaceleracdo. Se isso ndo ocorrer no futuro
préximo, existird o risco de o maior crescimento
no curto prazo vir a implicar, no médio prazo,
ajustamentos acentuados e prolongados da econo-
mia portuguesa.

O efeito da desaceleracdo prevista da procura
interna, privada e publica, sobre os niveis de cres-
cimento real do produto serdo tanto menos acen-
tuados quanto maior for o dinamismo das expor-

tacOes. As previsdes de evolugdo da procura exter-
na actualmente disponiveis para os préximos anos
sdo bastante favoraveis, constituindo por isso o
guadro adequado para que sejam suavizados 0S
efeitos da desaceleracdo da procura interna. Neste
contexto, um elemento muito importante para fa-
cilitar o reequilibrio da balanca corrente e a recom-
posicdo do crescimento do produto a favor das ex-
portacbes serd o funcionamento eficiente do mer-
cado de trabalho portugués. Apés as fortes subi-
das dos salarios reais e dos custos unitarios de tra-
balho relativos observadas no passado recente, é
necessario que a partir desde ano se verifique
grande moderacdo salarial, por forma a assegurar
uma evolugdo favoravel dos custos de trabalho
por unidade produzida na economia portuguesa,
por comparacdo com 0 que acontece NOS NOSSOS
parceiros. S6 um incremento da produtividade
possibilitara subidas salariais compativeis com ga-
nhos de quota das exportacdes portuguesas e com
a contencdo do aumento do grau de penetragdo
das importacdes no mercado doméstico. Contri-
buir-se-a assim para a redu¢do das necessidades
de financiamento externo e para compensar os efe-
itos da desaceleracdo da procura interna na taxa
de crescimento do produto. Neste contexto, caso a
moderagéo salarial ndo tenha lugar, a competitivi-
dade sera posta em causa e, previsivelmente, o de-
semprego poderd aumentar.

Na presente situagdo, em que as politicas mo-
netaria e cambial sdo conduzidas pelo Eurosistema
tendo em atencdo as condi¢des econémicas para a
area do euro como um todo, o processo de ajusta-
mento da economia portuguesa devera ser ajuda-
do pela politica orcamental. A continuacdo do es-
forco de reducdo do défice publico e, em particu-
lar, a moderacdo do crescimento da despesa publi-
ca serdo contributos importantes para apoiar a de-
saceleracdo da procura interna. Tal implicara que-
brar a tendéncia observada nos ultimos anos de
elevado crescimento da despesa primaria corrente.

Em resumo, a moderacgao salarial e a continua-
¢do da consolidagdo orcamental constituem duas
condicOes para a sustentabilidade do crescimento
da economia portuguesa.

Acabado de redigir com informacao disponivel
até 27 de Abril de 2000.
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REGRAS DE TAYLOR*

Fernando Martins**

1. INTRODUCAO

Partindo do artigo pioneiro de Taylor (1993),
um vasto conjunto de literatura tem procurado
identificar as caracteristicas da politica monetaria
gue prevaleceram ao longo das duas ultimas déca-
das — um periodo em que as autoridades moneta-
rias se revelaram bastante eficazes na reducdo da
inflacdo (grafico 1). A abordagem convencional
neste tipo de literatura consiste na estimacao de
funcdes de reaccdo da autoridade monetaria (a Re-
serva Federal, na maioria dos casos) em que uma
taxa de juro nominal de referéncia é ajustada em
resposta a desvios da inflacdo (verificada ou espe-
rada) e do produto face aos respectivos objectivos.
Estas funcdes de reaccdo, usualmente designadas
por regras de Taylor, sdo compativeis com um
conjunto de principios hormativos avangado na li-
teratura para as regras de politica monetaria 6pti-
mas.

Dado o papel de destaque assumido pelas re-
gras de Taylor no debate recente sobre politica
monetaria, este artigo apresenta uma resenha da
literatura empirica sobre o tema, focando sucinta-
mente as eventuais vantagens, assim como as difi-
culdades operacionais e limitacGes associadas a
utilizacdo de um instrumento de analise deste
tipo. Na sec¢do 2, a regra de Taylor é enquadrada
no ambito da literatura sobre politica monetaria,
sendo apresentados alguns resultados empiricos.
As principais questdes de caracter operacional e li-

*  Departamento de Estudos Econémicos

**  As opinides expressas neste artigo sdo da inteira responsabili-
dade do autor e nédo coincidem necessariamente com a posi¢do
do Banco de Portugal. O autor agradece a Marta Abreu, Carlos
Robalo Marques, Pedro Teles, José A. Ferreira e Maximiano Pi-
nheiro os comentérios que muito beneficiaram este trabalho.
Todos os erros sao da exclusiva responsabilidade do autor.

Grafico 1
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Fonte: Datastream.

mitacOes associadas a utilizagdo da regra sédo dis-
cutidas na sec¢do 3. Finalmente, a sec¢do 4 conclui,
argumentando que, ndo obstante as limitacdes
identificadas, as regras de Taylor poderdo consti-
tuir um elemento util de andalise no debate sobre
politica monetaria.

2. REGRAS DE TAYLOR: ENQUADRAMENTO
TEORICO E APLICACOES EMPIRICAS

2.1 Enquadramento tedrico

A subida acentuada das taxas de inflacdo em
diversos paises industrializados durante a década
de 70 — o chamado periodo da “Grande Inflacdo”
— tem motivado, de forma directa ou indirecta,
uma grande parte da investiga¢do no dominio da
economia monetaria. Os trabalhos pioneiros de
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Kydland e Prescott (1977) e de Barro e Gordon
(1983) mostraram que, se as autoridades monetari-
as tiverem incentivos para expandir o produto (re-
duzir o desemprego) acima (abaixo) do seu nivel
de equilibrio, a politica discricionaria tera um en-
viesamento no sentido de uma inflacdo excessiva
(o chamado “inflation bias™)®. Neste sentido, estes
autores defenderam uma reforma das instituicdes
monetéarias, como forma de evitar que a inflacdo
voltasse a atingir os valores registados nos anos
70. Um exemplo dessas reformas seria a criacéo,
por via legislativa, de um banco central indepen-
dente, com capacidade de controlo sobre os instru-
mentos de politica monetéria, e tendo como man-
dato explicito a manutengdo da estabilidade de
precos.

Nos anos mais recentes tem-se assistido a um
aumento do interesse sobre a forma de conducéo
da politica monetaria e, em particular, do papel
das regras de politica monetéaria. Diversas razdes
parecem ter justificado esta tendéncia, nomeada-
mente, o facto de, desde os finais dos anos 80, um
vasto conjunto de literatura apontar no sentido de
a politica monetaria influenciar significativamente
o0 desempenho da actividade econémica no curto
prazo. Na maioria destes trabalhos, a rigidez tem-
poréria dos precos é a friccdo de base que explica a
nado-neutralidade da politica monetaria. Esta litera-
tura procura identificar regras de politica moneta-
ria simples que permitam reduzir a probabilidade
de ocorréncia de choques inflacionistas semelhan-
tes aos dos anos 70. Entre estas regras, as que ten-
tam modelizar o modo como a autoridade moneté-
ria faz variar o instrumento de politica monetaria
(normalmente, uma taxa de juro de curto prazo)
tém assumido particular proeminéncia. Estas re-
gras passaram a designar-se por “regras de Tay-

(1) Christiano e Gust (1999) sustentam que as teorias de Barro e
Gordon terdo perdido alguma da sua influéncia nos ultimos
anos porgue a evidéncia ndo as corroborou. Nos Estados Uni-
dos, e na auséncia de qualquer reforma institucional, a partir
do inicio dos anos 80, assistiu-se a uma queda sustentada da in-
flagéo, trés anos antes da taxa de desemprego ter comegado a
diminuir de niveis historicamente elevados. Entre 1980 e 1983,
a taxa de inflagdo nos Estados Unidos diminuiu de 13.5 para
3.2 por cento, enquanto, no mesmo periodo, a taxa de desem-
prego aumentou de 7.2 para 9.7 por cento — o valor mais eleva-
do registado na segunda metade do século. O mesmo tipo de
fendmeno sucedeu na Europa e noutros paises. Ou seja, a infla-
cao tera comecado a baixar, quando o incentivo para inflacio-
nar a economia era mais elevado.

lor” na sequéncia do artigo pioneiro de John Tay-
lor publicado em 1993. A regra original de Taylor
tinha a seguinte forma:

iTAYLORzr*+Trt+»(];[_ Tf)"' ¢t 1)

ou, de forma equivalente, com B=1+ye 0 =
=r* +1-B)m*:
Iravior =6 +B1T + ¢X, (1a)

onde i, or € @ taxa de juro alvo proposta pela re-
gra, T, a taxa de inflagdo média nos ultimos quatro
trimestres (medida pelo deflator do PIB), 1t* o ob-
jectivo para a taxa de inflagéo, x, o hiato do produ-
to (definido como o desvio do produto em relacéo
ao produto potencial, em percentagem do produto
potencial) e r* a taxa de juro real de equilibrio. To-
das as variaveis encontram-se definidas em niveis.
Note-se que se B> 1e ¢ >0, a taxa de juro real ajus-
ta-se de modo a estabilizar a inflacdo e o produto;
se B< 1, alguma inflacdo é acomodada. Neste ulti-
Mo caso, a variacao da taxa de juro nominal ndo é
suficiente para provocar uma variagdo no mesmo
sentido da taxa de juro real. O mesmo tipo de raci-
ocinio aplica-se em relacédo a ¢, que devera ser nao
negativo para a regra ser estabilizadora. Este tipo
de andlise contrasta de alguma forma, por exem-
plo, com a dos chamados modelos de participacdo
limitada (veja-se Caixa).

O principal contributo do trabalho de Taylor foi
a distingdo entre os elementos normativos e positi-
vos. A nivel normativo, formulagdes aproximadas
(e por vezes exactas) da regra de Taylor sédo 6pti-
mas para uma autoridade monetdria com uma
funcdo de perda quadratica nos desvios da infla-
¢do e do produto em relacéo aos respectivos objec-
tivos, num contexto de modelos de equilibrio geral
com rigidez de precos [veja-se, por exemplo, Ball
(1997)]@. Em particular, a regra preceitua que, em
resposta a uma subida da taxa de inflacdo, a taxa
de juro nominal ajusta-se o suficiente por forma a
aumentar a taxa de juro real®. A nivel positivo,

(2) Na maior parte dos modelos, uma regra de politica monetaria op-
tima é definida como aquela que minimiza a soma ponderada
das variancias do produto e da inflagdo, com os ponderadores
a serem determinados pelas preferéncias dos decisores politi-
cos. Uma regra eficiente é aquela que, dados os ponderadores, se
torna 6ptima ou, de outro modo, coloca a economia na frontei-
ra definida pelas variancias do produto e da inflag&o.
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Caixa - REGRAS DE TAYLOR NO CONTEXTO DE MODELOS DE PARTICIPACAO LIMITADA

A maioria dos trabalhos publicados neste dominio avaliam as regras de politica monetaria no contexto de
modelos do tipo IS-LM com expectativas racionais e pregos rigidos. Em alternativa a abordagem convencional,
Christiano e Gust (1999) estudam o desempenho das regras de Taylor no ambito dos chamados modelos de par-
ticipacdo limitada [veja-se Christiano (1991)]. Os modelos de participagdo limitada diferem dos habitualmente
utilizados em dois aspectos essenciais. Por um lado, é uma friccdo no mercado de crédito que implica a
nao-neutralidade da politica monetéaria; e, por outro, a transmissdo das expectativas de inflagdo ao produto é
diferente da admitida nos modelos tradicionais. Um aumento auto-sustentado das expectativas de inflagdo tem
um efeito depressivo sobre a actividade econdémica, enquanto nos modelos convencionais o efeito é expansionis-
ta.

Seguindo a tradigdo 1S/LM, nos modelos convencionais, um aumento da inflacdo esperada reduz a taxa de
juro real, estimulando as componentes da procura agregada sensiveis a taxa de juro. Como tanto a inflacéo es-
perada como o hiato do produto aumentam, uma politica monetaria restritiva revela-se adequada, evitando que
as expectativas de inflagdo se tornem auto-sustentadas. Logo, ¢ e B suficientemente grandes impedem que sur-
jam equilibrios nos quais as expectativas de inflacdo se auto-sustentem. Pelo contrario, nos modelos de partici-
pacdo limitada uma inflacdo esperada mais elevada, motiva uma substituicdo de activos financeiros por activos
fisicos, gerando escassez de moeda no sector financeiro e pressao para a subida das taxas de juro. Com um 3 pe-
queno, a autoridade monetaria injecta a liquidez suficiente para moderar a subida das taxas de juro, o que con-
duz a subida da inflacdo que os agentes haviam antecipado. Assim, e em linha com a literatura convencional,
um B elevado reduz a probabilidade das expectativas de inflagdo se auto-sustentarem. Por outro lado, ha a con-
siderar que a subida da taxa de juro que ocorre por via da expectativa de uma inflacdo mais alta tem um efeito
recessivo sobre a economia. Deste modo, com um coeficiente ¢ suficientemente grande, a queda do hiato do pro-
duto pode compensar o efeito directo do aumento da inflagdo sobre a taxa de juro, tornando auto-sustentadas as
expectativas de inflacdo. Christiano e Gust sustentam, deste modo, que a possibilidade de existirem equilibrios
com expectativas de inflagdo auto-sustentadas é eliminada quando a taxa de juro reage de forma agressiva a in-
flagdo e muito pouco (ou nada) ao hiato do produto.

Taylor demonstrou que com determinados valores
para os parametros (os valores definidos por Tay-
lor foram B=1.5, $=0.5, =2 e r*=24), a regra for-
nece uma descricdo razoavelmente boa da politica

(3) Clarida, Gali e Gertler (1999) partem de uma funcdo objectivo
das autoridades monetarias que visa minimizar os desvios do
produto (xt) e da inflagdo (1,) face aos valores de equilibrio, su-
jeito a duas restri¢cdes: uma equacdo que relaciona inversamen-
te o hiato do produto (x,) com a taxa de juro real (curva IS); e
outra equagéo que relaciona positivamente a inflagdo com o hi-
ato do produto (curva de Philips). A solucdo deste problema
produz a seguinte condi¢@o de optimalidade:

x, = (M a)m

em que A e a traduzem, respectivamente, o ganho em termos
de inflacdo por unidade de produto (parametro da curva de
Philips) e o peso do hiato do produto na funcéo objectivo. Sem-
pre que a inflac&o se encontre acima do objectivo (T[t >O), o hia-
to do produto devera reduzir-se (subindo a taxa de juro),
sucedendo o inverso, quando a taxa de inflacdo é inferior ao
objectivo definido.

monetéria da Reserva Federal norte-americana en-
tre 1987 e 1992 (o inicio deste periodo coincide
com a entrada em fun¢@es do actual Presidente da
Reserva Federal Alan Greenspan).

2.2 Regrade Taylor e gradualismo da politica
monetaria

O tipo de formulacdo originalmente proposta
por Taylor ndo contempla a abordagem gradualis-
ta que parece caracterizar a actuacédo das autorida-
des monetarias em muitas situagdes (o chamado
“interest rate smoothing™). Este problema pode ser

(4) Diversos estudos mostraram posteriormente que uma versao
modificada da regra de Taylor original com um coeficiente ¢
superior teria melhores propriedades estabilizadoras, continu-
ando a descrever bem o recente comportamento da politica
monetaria [veja-se, por exemplo, Taylor (1999a)].
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resolvido mediante um ajustamento parcial da
taxa de juro (i,) em relacdo ao objectivo definido

pela regra (i TAYLOR ):
I, =pi, + (1 _p)iTAYLOR )

Com p a definir o grau de gradualismo da poli-
tica monetéria (0<p<1). Combinando (1a) e (2)
obtém-se:

i, =(1-p)p+(1-pBr +(1 -9 &, +d,, @)

Os valores estimados para o coeficiente de ajus-
tamento (p) situam-se geralmente entre 0.6 e 0.8
para dados com periodicidade trimestral, e sdo
préximos de 0.9 para dados mensais®),

Em diversos modelos, existe implicitamente um
compromisso entre volatilidade das taxas de juro,
por um lado, e volatilidade da inflagdo/produto,
por outro. Ou seja, existe a possibilidade de estabi-
lizar o produto e a inflagdo mediante regras de po-
litica muito agressivas, mas que induzem flutua-
coes significativas nas taxas de juro. Para colmatar
este problema, a funcéo de perda das autoridades
monetarias pode ser aumentada incluindo um ter-
mo de estabilizacdo das taxas de juro:

Lt :(TI; - TF)Z + h(tz +\(it —it_l),com )\>Oe v>0

Sack e Wieland (1999) sustentam que a existén-
cia de gradualismo na politica monetaria é benéfi-
co quando o0s agentes econémicos tém um com-
portamento prospectivo, quando existem erros de
medicdo associados a determinadas variaveis fun-
damentais ou quando alguns parametros estrutu-
rais relevantes ndo sdo conhecidos. Em modelos
com expectativas prospectivas®, as regras do tipo
(2) poderdo ser mais adequadas na estabilizacdo
do produto e da inflacdo do que as regras sem
ajustamento parcial. Com uma politica suficiente-
mente gradualista, 0s agentes esperam que um pe-
queno movimento inicial das taxas de juro seja se-

(5) E possivel demonstrar que hum modelo descrito pela equacio
(3) 0 desfasamento médio de transmissdo a taxa de juro de uma
variagdo unitaria da taxa de inflagdo é igual ap /(1-p). Neste
contexto, um valor de 0.8 para p para dados trimestrais, equi-
vale a um valor de 0.5 no caso de os dados serem anuais.

(6) Por oposicéo a expectativas formadas apenas por extrapolacéo
do comportamento passado.

guido por movimentos adicionais na mesma direc-
¢80, 0 que aumenta o impacto da politica moneta-
ria sobre o produto e a inflagdo, sem necessidade
de grandes varia¢fes das taxas de juro. Por outro
lado, os modelos admitem normalmente que 0s
decisores politicos observam as variaveis econémi-
cas sem quaisquer erros de medicao. Na pratica, os
dados econémicos tendem a ser revistos por diver-
sas vezes apos a primeira divulgacdo. Assim, uma
regra do tipo (2) pode moderar a resposta das ta-
xas de juro a primeira divulgagdo de dados, quan-
do estes estdo ainda sujeitos a revisdo. Por ultimo,
a incerteza relativamente aos parametros funda-
mentais da estrutura econémica subjacente ao me-
canismo de transmisséo leva a que as autoridades
prefiram adoptar uma atitude mais cautelosa, pro-
cedendo a ajustamentos graduais nas taxas de
juro.

Outras explicaces sdo avancadas na literatura
para a preferéncia das autoridades monetarias em
adoptarem uma politica gradualista, como a preo-
cupacdo em evitar reacgdes adversas dos merca-
dos financeiros a alteracfes frequentes e em senti-
do oposto das taxas de juro oficiais, ou por ques-
tdes ligadas a propria reputacdo da autoridade
monetaria [Goodhart (1995)].

2.3 Regras de Taylor e a orientacdo prospectiva da
politica monetaria

As formulacdes (1) e (2) consideram apenas a
inflacdo contemporénea, ndo tendo em conta a na-
tureza essencialmente prospectiva da politica mo-
netaria. Tendo isso em consideracdo, Clarida, Gali
e Gertler [CGG, (1998)] procuram caracterizar a
politica monetéria norte-americana desde 1960
com base numa versdo prospectiva da regra de
Taylor:

i, =0 +BE,m, + dx, (1b)

Tal como na regra ndo prospectiva (1), a mag-
nitude dos parametros 3 e ¢ caracteriza a posi¢do
da politica monetaria, continuando a ser desejavel
que B>1e ¢>0. Esta versdo tem a vantagem de
abarcar a regra de Taylor original como um caso
particular. Com efeito, se a inflacdo e o hiato do
produto contemporéaneos forem suficientes para
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Quadro 1

VALORES ESTIMADOS PARA A FUNCAO DE
REACCAO DO FED

Estimacdo GMM; desvios-padréo entre paréntesis

B ¢ P
Pre-Volcker............. 0.8 0.44 0.75
1960:1-1979:2 . ......... (0.09) (0.04) (0.04)
Volcker-Greenspan . .. ... 1.8 0.12 0.66
1979:3-1996:4 .......... (0.19) (0.13) (0.04)

Fonte: Clarida, Gali e Gertler (1998).

prever a inflacdo futura, entdo as duas formula-
¢cOes sdo equivalentes.

CGG concluem que a regra de Taylor, com a
formulacdo sugerida, caracteriza bem a politica
monetéria norte-americana entre 1979 e 1996 (i.e.
os periodos em que os Presidentes da Reserva Fe-
deral foram Paul Volcker e Alan Greenspan). No
periodo anterior (1960-79), o coeficiente 3 é inferior
a 1 (quadro 1), sugerindo que a politica monetaria
terd acomodado os aumentos na inflacao esperada.
Para o periodo Volcker-Greenspan, este valor é
significativamente superior a unidade. Dado que,
neste periodo, o coeficiente ¢ ndo é significativa-
mente diferente de zero, o hiato do produto tera
influenciado a funcéo de reaccédo da Reserva Fede-
ral apenas enquanto previsor da taxa de inflagéo.

A alteracdo da orientacédo da politica monetaria
da Reserva Federal a partir de 1979 ¢ ilustrada no
grafico 2. Este mostra que a partir de meados de
1979 existe uma quebra na evolu¢do da taxa de
juro. Até 1979, a taxa de juro real ex-post foi por
diversas vezes negativa ou nula. A partir de 1979,
a taxa de juro real tornou-se positiva.

O mesmo tipo de resultados é obtido em Taylor
(1999b). Neste trabalho sdo examinados diversos
episodios da histéria da politica monetaria nor-
te-americana, concluindo-se que o tipo de regra que
caracteriza a politica da Reserva Federal na chama-
da “era Greenspan” é bastante diferente daquela
gue define os periodos anteriores. Esta alteracdo de
regra encontra-se associada a uma ndo menos signi-
ficativa reducdo da flutuacdo do produto e da infla-
¢do nos Estados Unidos. O quadro 2 apresenta um

Gréfico 2
ESTADOS UNIDOS DA AMERICA
Taxa de inflagdo e taxa de juro
1971-1998
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Fonte: Datastream.

Quadro 2

REGRAS DE POLITICA MONETARIA PARA A
RESERVA FEDERAL
Estimacdo pelo método dos minimos quadrados;
estatisticas-t entre paréntesis

Constante B ¢
1960:1-1979:4 . ..... 2.05 0.81 0.25
(6.34) (12.9) (4.93)
1987:1-1997:3...... 1.17 1.53 0.77
(2.35) (9.71) (8.22)
1954:1-1997:3 .. .... 1.72 1.1 0.33
(5.15) (15.1) (3.16)

Fonte: Taylor (1999b).

exemplo numérico da dimensdo desta inversdo de
comportamento da politica monetaria.

E interessante constatar que dois outros bancos
centrais, o Bundesbank (grafico 3) e o Banco do Ja-
pao, se comportaram de forma semelhante apos
1979. CGG (1997) estimam a regra com a mesma
especificacdo e obtém resultados similares aos ob-
tidos para a Reserva Federal no periodo Volc-
ker-Greenspan (quadro 3). Este comportamento
reflectiu-se num processo de desinflagdo a nivel
mundial a partir da década de 80.

Banco de Portugal / Boletim econémico / Margo 2000

55



Artigos

Gréfico 3
ALEMANHA
Taxa de inflacdo e taxa de juro
1971-1998
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1997

Fonte: Datastream.

Quadro 3

VALORES ESTIMADOS PARA A FUNCAO DE
REACGAO DO BUNDESBANK (1979:3-1993:12) E
DO BANCO DO JAPAO (1979:4-1994:12)
Estimacdo GMM; desvios-padréo entre paréntesis

B ¢ P
Bundesbank ....... 131 0.25 0.91
(0.09) (0.04) (0.01)
Banco do Japéo . . . .. 2.04 0.08 0.93
(0.19) (0.03) (0.01)

Fonte: CGG (1997)

2.4 Problemas de informacéo na aplicacdo da regra
de Taylor em tempo real

Um tipo de limitacdo associado a utilizacéo das
regras de Taylor para caracterizar historicamente a
orientacdo da politica monetéria é analisada em
Orphanides (1999). Orphanides defende que a va-
lidade das conclusdes obtidas nos estudos referi-
dos na seccdo anterior é fortemente ameacada na
medida em que estes sdo baseados em hipoteses

irrealistas para o conjunto de informacéo disponi-
vel as autoridades monetarias no momento de de-
cisdo. Em particular, as regras admitem que as au-
toridades possuem informacdo fidedigna acerca
dos valores contemporaneos da inflacdo e do hiato
do produto no momento em que determinam o ni-
vel das taxas de juro. No entanto, o hiato do pro-
duto®, sobretudo, é medido com uma considera-
vel margem de erro, sendo frequentemente sujeito
a revisodes significativas.

O problema pode ser descrito analiticamente
do seguinte modo. Seja e, o0 erro na medi¢do da
verdadeira taxa de inflagdo (1¢) e f, o erro na me-
dicdo do verdadeiro hiato do produto (x*?):

T =T te, ®)
X; =X, + T, (6)

Substituindo (5) e (6) em (1), obtém-se a regra
de Taylor em funcdo dos verdadeiros valores da
inflacdo e do hiato do produto, assim como dos er-
ros de medicao:

iTAYLOR :r*+n‘§ +\(Ti - ﬁ) + ¢ta _[(1 + )et + ‘h] (1C)

A equacdo (1c) é reveladora da verdadeira na-
tureza do problema. A determinacédo do nivel de
taxas de juro com base na taxa de inflagdo ou no
hiato do produto pode, em determinadas circuns-
tancias, conduzir a efeitos indesejaveis porque as
autoridades ndo conhecem os verdadeiros valores
destas duas variaveis. Assim, uma analise histori-
ca da orientacdo da politica monetaria devera ser
realizada com base na informacédo disponivel no
momento de tomada de decisao.

Orphanides avalia o desempenho da economia
norte-americana entre 1965 e 1993 a luz da regra
de Taylor, mas com base em dados em tempo real.
As séries definitivas e as séries em tempo real para
a taxa de inflacdo apresentam diferencas que, na
primeira metade da década de 70, ultrapassam fre-
guentemente um ponto percentual. No entanto,
quando comparado com o sucedido para o hiato

(7) A medicao do hiato do produto apresenta geralmente dois ti-
pos de problemas: um diz respeito a medicao do proprio pro-
duto e o outro envolve o método de célculo do produto
potencial.
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do produto, o erro de medida para a taxa de infla-
¢cdo pode ser considerado baixo. De facto, a série
em tempo real do hiato do produto situa-se siste-
maticamente abaixo da série definitiva em todo o
periodo amostral. Este facto é particularmente
marcante na década de 70, quando a diferenca en-
tre as duas séries chega a atingir cerca de dez pon-
tos percentuais. A conclusé@o porventura mais inte-
ressante do trabalho de Orphanides foi de que a
formulagdo original da regra de Taylor descreve
bastante bem o comportamento da Reserva Fede-
ral, ndo sé nos ultimos anos, mas também durante
a década de 70 — o chamado periodo da “Grande
Inflagdo” — quando ¢é utilizada informacdo em
tempo real. Deste modo, a aceleracdo da inflagdo
nos anos 70 tera sido o resultado de uma politica
monetaria excessivamente branda, que, em con-
traste com as conclusdes dos trabalhos de Taylor,
seguiu de perto uma regra de Taylor mas alicerca-
da em informacao muito deficiente.

3. REGRAS DE TAYLOR: ASPECTOS
OPERACIONAIS

Do ponto de vista operacional, a regra de Tay-
lor encerra alguns aspectos que deverdo ser tidos
em conta. Um dos quais diz respeito a escolha dos
valores a utilizar para os parametros 3 e ¢. O qua-
dro 4 apresenta os valores sugeridos por diferen-
tes modelos para a economia norte-americana,
sendo evidente que, embora os resultados ndo se-
jam qualitativamente muito distintos, as conclu-
sOes obtidas com cada modelo poderdo ser quanti-
tativamente bastante diferentes. Por outro lado,
como decorre da equacdo (1), a regra de Taylor re-
comenda um objectivo para a taxa de juro nominal
gue depende de trés variaveis (taxa de juro real de
equilibrio, valor-objectivo para a taxa de inflacédo e
hiato do produto) determinadas com base num
guadro de hipoteses. A utilidade informativa das
regras de Taylor depende, assim, da sua robustez
a pequenas variacdes nas hipoteses assumidas
para estas variaveis.

3.1 Taxa de juro real de equilibrio
Um dos elementos € a taxa de juro real de equi-

librio ou “taxa de juro real neutra”, ou seja, a taxa
de juro compativel com uma situagdo em que a in-

Quadro 4

VALORES PARA OS PARAMETROS BE ¢ DE
ACORDO COM DIVERSOS MODELOS

Desvio de Hiato do
inflacédo produto
® (9)

Taylor (1993) ................ 1.50 0.50
Taylor (1999a) ............... 1.50 1.00
Ball (1997) .................. 1.50 1.00
Christiano (1999) ............ 3.00 0.50
Clarida, Gali e Gertler (1998) . . 1.80 0.12
Rotemberg e Woodford (1998) . 1.20 0.06

flagdo iguala o valor-objectivo definido pelas auto-
ridades monetarias e o produto coincide com o
produto potencial. A taxa de juro recomendada
pela regra é bastante sensivel as estimativas da
taxa de juro real de equilibrio: na auséncia de gra-
dualismo da politica monetéaria, variacdes na taxa
de juro real de equilibrio tém um efeito de um
para um sobre a taxa de juro proposta pela regra.
Como nédo é directamente observavel, a taxa de
juro real de equilibrio tem que ser estimada. De
acordo com a regra de ouro da acumula¢do de ca-
pital, o produto marginal do capital (que em equi-
librio iguala a taxa de juro real) deveré ser superi-
or a taxa de crescimento do produto (condicéo de
eficiéncia dinamica). Por exemplo, no caso da area
do euro, as estimativas actuais para o produto po-
tencial sugerem que a taxa de juro real de equili-
brio de longo prazo devera ter como limite inferior
um valor préximo de 2-2.5 por cento. No trabalho
original de Taylor, a taxa de juro real de equilibrio
admitida para os Estados Unidos € constante e
igual a 2.0 por cento; enquanto no modelo de CGG
(1997) os valores admitidos sdo 3.5, 3.8 e 3.3 por
cento, respectivamente, para os Estados Unidos,
Alemanha e Japdo. Normalmente, a estimacao re-
sulta da diferenca entre duas médias, a de uma
taxa de juro nominal controlavel pela autoridade
monetéria e a taxa de inflagcdo, com ambas as mé-
dias a serem calculadas para uma amostra extensa.
A evidéncia mostra que os resultados podem vari-
ar bastante, dependendo do periodo da amostra,
sendo que em determinados casos este pode abar-
car diferentes regimes de politica monetaria.
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No caso da area do euro, é provavel que tenha
ocorrido uma diminuigdo da taxa de juro real de
equilibrio com a criacdo da unido monetaria. Ger-
lach e Schnabel (1999) sugerem que a reducédo da
taxa de juro real de equilibrio foi mais acentuada
naqueles paises cujas moedas se depreciaram face
ao marco ao longo dos ultimos anos. No entanto, o
valor apresentado por estes autores para a taxa de
juro real de equilibrio na area do euro (3.5 por cen-
to) parece excessivo, dado que cobre um periodo
muito alargado (1982-97) e pondera de igual modo
os paises grandes e pequenos®. Com base na evi-
déncia recolhida, o nivel actual da taxa de juro real
de equilibrio parece situar-se em torno de 3.0 por
cento — um valor préximo das estimativas obtidas
com uma funcdo de reac¢do para o Bundesbank
para as duas ultimas décadas e da média das taxas
de juro reais do G7 nos ultimos cinco anos.

E importante notar que o nivel de taxa de juro
real de equilibrio é enddgeno a credibilidade da
autoridade monetéria. Por exemplo, quanto mais
credivel o Banco Central Europeu (BCE) for na
prossecucdo do objectivo de estabilidade de pre-
¢0s, menor sera o prémio de risco associado a vari-
abilidade da taxa de inflacdo e menor sera a taxa
de juro real de equilibrio.

3.2 Valor-objectivo para a taxa de inflacéo

As regras de Taylor incorporam um valor-
objectivo a atingir para a taxa de inflagdo no mé-
dio prazo que é constante em todo o periodo da
analise. No entanto, os objectivos para a taxa de
inflacdo raramente se mantiveram ao longo do ho-
rizonte temporal de analise: o objectivo presente
para a taxa de inflacdo ndo é necessariamente
igual ao de ha 10 ou 20 anos atras, estando depen-
dente, por exemplo, das preferéncias das autorida-
des monetarias em cada momento, assim como do
regime monetéario prevalecente. Por exemplo, a es-

(8) O calculo da taxa de juro real de equilibrio para a area do euro
com base na média das taxas de juro reais prevalecentes duran-
te, por exemplo, as duas Ultimas décadas apresenta muito pro-
vavelmente um enviesamento para cima. De facto, ao longo
deste periodo, assistiu-se a um processo de desinflagdo na area
do euro, que pode ter levado a que as taxas de juro reais se
apresentassem acima do seu nivel de equilibrio. Neste contex-
to, parece ser mais apropriado utilizar as taxas de juro passa-
das da Alemanha — um pais caracterizado por uma elevada
estabilidade macroeconémica nos ultimos anos.

tratégia de politica monetaria do Eurosistema tem
como objectivo primordial a manutencdo da esta-
bilidade de precos, sendo esta definida como um
aumento anual do indice Harmonizado de Precos
no Consumidor inferior a 2 por cento na area do
euro.

Adicionalmente, ha a notar que a regra de Tay-
lor original utiliza como medida de inflacéo a vari-
acao percentual do deflator do PIB entre trimestres
homdlogos, enquanto CGG (1997) utilizam o indi-
ce de precos no consumidor (IPC), devendo, por
isso, ser analisada a robustez das recomendacdes
dadas pela regra a medidas de inflagdo alternati-
vas. Kozicki (1999) analisa a robustez da regra de
Taylor, utilizando quatro medidas de inflagcdo al-
ternativas - IPC, IPC tendencial, deflator do PIB e
inflacdo esperada - concluindo que as recomenda-
¢Oes sugeridas pela regra sdo pouco robustas entre
as diversas medidas.

3.3 Hiato do produto

A inclusdo do hiato do produto na regra coloca
alguns tipos de problemas. Por ndo ser uma varia-
vel observavel, o hiato do produto necessita de ser
estimado, existindo por vezes disparidades signifi-
cativas para as estimativas, em fun¢do do método
de estimacdo utilizado. Por exemplo, as previsdes
da Comisséo Europeia divulgadas em Abril Gltimo
apresentam como estimativas para o hiato do pro-
duto na area do euro em 2000 -0.2% e -1.2%, con-
soante seja utilizado o filtro HP ou uma funcédo de
producdo. Por outro lado, ha ainda a notar que o
proprio conceito de produto potencial, e como tal
o de hiato do produto, ndo é consensual, existindo
diferentes concepcdes ao nivel da literatura.

Para efeitos da formulacdo da politica moneta-
ria interessa sobretudo conhecer as estimativas do
hiato do produto para os periodos mais proximos.
Contudo, ou porque os valores recentes para o
produto ainda tém caracter preliminar ou porque
grande parte das técnicas de estimacédo, nomeada-
mente os métodos univariados, como o filtro HP,
apresentam problemas no final da amostra, as esti-
mativas para o hiato do produto contemporaneo
sdo incertas. Smets (1998) conclui que, no ambito
das regras de Taylor, a incerteza na medicdo do hi-
ato do produto reduz a resposta em relacéo a esti-
mativa do hiato do produto comparativamente a
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da taxa de inflagdo. Este facto pode em certa medi-
da explicar porque razéo a estimativa para o coefi-
ciente associado ao hiato do produto na regra de
Taylor é normalmente inferior ao que é considera-
do 6ptimo na generalidade da literatura.

4. COMENTARIOS FINAIS

A evidéncia mostra que as regras de Taylor
descrevem razoavelmente bem o comportamento
das principais autoridades monetarias, nomeada-
mente a Reserva Federal norte-americana e o Bun-
desbank, nas Ultimas duas décadas — um periodo
em que a actuacdo da politica monetéaria é geral-
mente considerada como tendo sido bastante bem
sucedida na reducdo da inflagdo. Neste contexto,
parece razodvel argumentar que, mesmo em cir-
cunstancias econémicas diferentes, como as preva-
lecentes actualmente na &rea do euro, uma regra
de Taylor podera constituir uma referéncia util
para o debate sobre politica monetaria.

Os aspectos operacionais e limitagdes focados
neste artigo deverdo estar presentes na analise das
indicacOes sugeridas pela regra de Taylor, ndo de-
vendo estas ser seguidas de forma mecanica, mas
como um elemento adicional a ter em considera-
cdo. Note-se, neste contexto, que, para além das li-
mitacOes de caracter conceptual e metodoldgico
associadas com a utilizac@o da regra, existem situ-
acdes em que as decisdes de politica monetaria sdo
influenciadas por acontecimentos ndo directamen-
te relacionados com a inflagdo ou com o hiato do
produto. Veja-se 0 exemplo das trés redugdes su-
cessivas no objectivo para a taxa de juro dos Fed
funds no segundo semestre de 1998, no contexto da
crise financeira internacional. O seguinte excerto
da minuta do FOMC de 29 de Setembro de 1998 é
elucidativo a este respeito:

“(...) all the members endorsed a proposal calling
for a slight easing in reserve markets to produce a decli-
ne of ¥ percentage point in the federal funds rate to an
average of about 5% percent.(...) such action was desi-
rable to cushion the likely adverse consequences of the
global financial turmoil that had weakened foreign eco-
nomies and of the tighter conditions in financial mar-
kets in the United States that had resulted in part from
that turmoil. (...)”
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QUANTIDADE VERSUS QUALIDADE:
A CONTABILIDADE DO CRESCIMENTO NA IRLANDA*

Miguel Lebre de Freitas**

1. INTRODUCAO

Estudos recentes sobre o desempenho da eco-
nomia irlandesa tém dado pouca énfase a compa-
racBes com outros paises. Neste artigo procura-se
colmatar essa lacuna, analisando o crescimento da
Irlanda a luz das diferencgas entre aquele pais e os
paises ibéricos. Portugal e Espanha estdo integra-
dos no mesmo espago econdmico que a Irlanda e
tém um nivel de desenvolvimento comparavel.
Nao havendo diferencas significativas entre os re-
gimes politicos e os sisterma econémicos dos trés
paises, talvez a comparacdo das politicas prosse-
guidas possa trazer alguma luz sobre as causas do
progresso econdmico da Irlanda verificado nos ul-
timos anos.

Na seccdo 2 quantifica-se o contributo dos fac-
tores produtivos e o crescimento da produtividade
total nos trés paises. Essa analise permite-nos dis-
tinguir uma componente transitdria no crescimen-
to recente da Irlanda, relacionada com a conver-
géncia para o pleno emprego, e uma componente
de longo prazo. Na sec¢do 3 discute-se em que me-
dida a componente transitoria podera estar relaci-
onada com a mudanca de postura da politica orca-
mental adoptada na segunda metade dos anos 80.
Na seccdo 4 o crescimento de longo prazo da Irlan-
da é analisado tendo em conta a opcéo pela aber-
tura ao exterior com recurso ao capital estrangeiro
adoptada no final dos anos 50 e a evolucao verifi-
cada desde entdo nas infra-estruturas fisicas, hu-

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

** Universidade de Aveiro e Banco de Portugal. Este trabalho be-
neficiou de sugestfes e comentarios de Michael Casey, Isabel
Horta Correia, Thorvaldur Gylfason, José Ferreira Machado,
Maximiano Pinheiro e Daniel Traca.

manas e institucionais. Na sec¢do 5 apresentam-se
as conclusoes.

2. ACONTABILIDADE DO CRESCIMENTO

A Irlanda tem vindo a crescer mais depressa do
gque os paises ibéricos desde a primeira crise do
petréleo (quadro 1). Entre 1974 e 1998 a taxa de
crescimento média na Irlanda foi da ordem dos 4.8
por cento, contra 3.5 por cento em Portugal e 2.6
por cento em Espanha®. Nos trés paises, o cresci-
mento foi impulsionado pelas exportagdes, que
progrediram no mesmo periodo a taxa média de
10.1 por cento, 5.9 por cento e 7.0 por cento, res-
pectivamente. Na Irlanda o crescimento acelerou
significativamente no sub-periodo 1994-98, tendo
atingido uma taxa de crescimento em tendéncia da
ordem dos 7.2 por cento ao ano.

No quadro 1, o crescimento do produto na
Irlanda, Portugal e Espanha é confrontado com a
acumulacdo dos factores trabalho e capital. Na in-
terpretagdo, é importante ter em conta a forma
como os dados estdo definidos. Nomeadamente,
na medida em que a quantidade de trabalho em-
pregue é medida pelo nimero de trabalhadores e
o stock de capital é estimado a partir de valores de
investimento agregados, estas séries ndo captam
diferencas ou alteragdes na qualidade dos factores.
Por conseguinte, a evidéncia de que o stock de ca-
pital tem vindo a evoluir a taxas mais moderadas
na Irlanda do que nos paises ibéricos ao mesmo
tempo que a produtividade do trabalho tem cresci-

(1) Salvo mencédo em contrario, os dados referidos neste artigo sdo
da OCDE (1999b).
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Quadro 1

PRODUTO, EMPREGO E STOCK DE CAPITAL
Taxas de variacdo média anual

1964-73 1974-83 1984-93 1994-98

Irlanda
PIB....oiiiiiie 4.6 37 4.7 7.2
Emprego.................. 0.1 0.3 0.8 3.6
Stock de capital............. 1.4 3.3 2.7 3.1
Memo:

Produtividade do trabalho. . 45 34 3.9 34
Espanha
PIB.. ..o 6.2 25 2.7 25
Emprego.................. 0.7 -0.6 0.6 11
Stock de capital. . ........... 12.6 5.6 4.1 3.8
Memo:

Produtividade do trabalho. . 55 3.2 2.2 14
Portugal
PIB....oooii e 5.7 3.6 3.7 2.9
Emprego.................. 0.9 0.6 0.9 0.7
Stock de capital. . ........... 12.8 6.3 4.6 4.0
Memo:

Produtividade do trabalho. . 4.7 3.0 2.7 2.1

Fonte: OCDE (1996b) e Banco de Portugal. Todas as séries foram
filtradas pelo HP. As séries do stock de capital da Irlanda e
Espanha incluem apenas o sector empresarial. A produtivi-
dade média do trabalho é medida pelo quociente entre o
produto e o emprego, sendo o primeiro avaliado a pregos
de mercado por nao haver série comparavel a custo de fac-
tores.

do mais depressa devera, em larga medida, reflec-
tir diferentes perfis na qualidade dos factores.

No quadro 2, o crescimento do produto per ca-
pita (rendimento, no caso da Irlanda) é decompos-
to em termos do contributo do trabalho, da inten-
sidade de capital e residuo de Solow. O exercicio
mostra que uma parte significativa do crescimento
da Irlanda nédo é explicada pela simples acumula-
¢do de factores. Entre 1974 e 1998, o residuo de So-
low naquele pais foi da ordem dos 2.7 por cento,
representando cerca de 56 por cento do crescimen-
to@. Esse valor é muito significativo em termos in-

(2) Os resultados nédo diferem muito dos obtidos por Kenny (1996).
Para o periodo de 1970-96, aquele autor obteve um residuo mé-
dio de 2.4 por cento (59 por cento do crescimento), enquanto os
nossos célculos apontam para uma média de 2.8 por cento (60
por cento do crescimento). Se, tal como Kenny (1996), especifi-
cassemos uma quota do trabalho de 32 por cento o residuo ob-
tido na nossa amostra seria de 2.4 por cento (51 por cento do
crescimento).

(3) De acordo com Gylfason (1999), o crescimento da produtivida-
de total nos ultimos 30 anos foi de 1.3 por cento ao ano (33 por
cento do crescimento ) em 7 paises da OCDE e 1.2 por cento ao
ano (13 por cento do crescimento) no Sudeste Asiatico.

Quadro 2

A CONTABILIDADE DO CRESCIMENTO
EXOGENO
Taxas de variagdo média anual

1964-73 1974-83 1984-93 1994-98

Irlanda
Taxa de actividade............ -0.7 0.1 0.4 2.2
Taxadeemprego............. 0.0 -1.1 0.3 0.6
Produtividade do trabalho. . ... 45 3.4 3.9 3.4
da qual:
Contributode K/L ........ 0.6 15 1.0 -0.3
Residuo de Solow ......... 3.8 2.0 29 3.7
Efeito rendimento de factores .. -0.2 -0.8 -0.6 -0.7
Rendimento per capita......... 3.6 1.6 3.9 5.6
Espanha
Taxa de actividade. ........... -0.2 -0.3 0.9 0.7
Taxadeemprego............. -0.2 -1.2 -0.6 0.2
Produtividade do trabalho. . ... 5.5 3.2 2.2 14
da qual:
Contributode K/L ........ 6.2 3.2 1.8 1.4
Residuo de Solow . ........ -0.7 -0.1 0.4 0.0
Produto percapita. ............ 5.1 1.6 25 2.4
Portugal
Taxa de actividade. ........... 1.3 -0.2 0.7 0.9
Taxadeemprego............. -0.2 -0.3 0.1 -0.3
Produtividade do trabalho. . ... 4.7 3.0 2.7 2.1
Da qual:
Contributode K/L ......... 5.8 2.8 1.8 1.6
Residuo de Solow . ......... -1.1 0.2 0.9 0.5
Produto per capita. ............ 5.8 24 35 2.8

Fonte: Valores obtidos com base em séries da OCDE (1999b) e
Banco de Portugal, tomando taxas de crescimento em
Y /NOOA/NIOL 7 ATIQ/ID Y /Q e usando [Q/L[DO
OBK /L™, em que Y é o Rendimento Nacional, Q o Pro-
duto Interno, N a populacéo total, A a populacéo activa, L o
nivel de emprego, B a tecnologia e 0 a quota do trabalho no
rendimento nacional (nos casos de Espanha e Portugal ndo
se fez a decomposi¢do entre produto e rendimento). A taxa
de emprego (L/A) mede a populagdo empregada em per-
centagem da populagdo activa. O residuo de Solow
1B 7/ BLJobtido residualmente, mede a parte do crescimen-
to da produtividade do trabalho que néo é explicada pelo
aumento da intensidade capitalistica, reflectindo nomeada-
mente o progresso tecnolégico e o aumento da qualidade
dos factores. As quotas do trabalho usadas correspondem
aos valores médios do periodo, isto é, 51 por cento para a
Irlanda e Portugal e 48 por cento no caso da Espanha. As
séries originais do produto, rendimento, emprego e stock
de capital foram filtradas pelo HP.

ternacionais®. No mesmo periodo, o residuo de
Solow explica apenas 4 por cento do crescimento
em Espanha e 16 por cento do crescimento em Por-
tugal. O principal factor de crescimento nos paises
ibéricos tem sido a quantidade de capital (92 por
cento na Espanha e 73 por cento em Portugal, con-
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tra 31 por cento na Irlanda). Em suma, a evidéncia
de longo prazo é de que existem diferencas quali-
tativas importantes entre os processos de cresci-
mento experimentados pela Irlanda e pelos paises
ibéricos.

A decomposicdo efectuada no quadro 2 mostra
também que a aceleracdo do crescimento na Irlan-
da em 1994-98 reflecte em larga medida uma mai-
or utilizacéo do factor trabalho. Devido ao aumen-
to das taxas de actividade (2.2 por cento) e de em-
prego (0.6 por cento), entre 1994 e 1998 foi possivel
observar aumentos anuais do rendimento per ca-
pita da ordem dos 5.6 por cento enquanto a produ-
tividade do trabalho crescia apenas a 3.4 por cento
(ver também grafico 1)®.

Esta evidéncia sugere que a aceleragdo do cres-
cimento em 1994-1998 foi a manifestagdo de um
processo de transicdo de um estado de sub-
utilizacdo dos recursos humanos existentes para
um estado de maior utilizacdo desses mesmos re-
cursos®. Ao longo desse processo, 0 aumento da
populagdo activa (resultante de condi¢bes demo-
graficas excepcionais e também de factores endo-
genos ao préprio crescimento)® contribuiu para
alargar a restricdo de recursos da economia, mas a
medida que o nivel de actividade estabilizar e o
desemprego for sendo eliminado, é de esperar que

(4) Devido a filtragem, a taxa de crescimento do emprego apresen-
tada no quadro 2 é inferior a verificada. Usando valores efecti-
Vos, 0 crescimento do emprego em 1994-98 foi de 4.9 por cento
ao ano (26.8 por cento no periodo), podendo ser decomposto
em aumento da taxa de actividade (2.2 por cento), aumento da
taxa de emprego (1.8 por cento) e aumento da populacéo (0.8
por cento).

(5) Sobre o crescimento econémico da Irlanda desde o inicio do sé-
culo até ao inicio dos anos 90 e nomeadamente sobre causas da
elevada emigracdo e baixa participacio, veja-se O Grada e
O’Rourke (1995).

(6) O aumento da taxa de actividade verificado entre 1994 e 1998
(2.2 por cento ao ano) reflecte (i) o aumento do peso da popula-
¢do com idade de trabalhar (0.9 por cento ao ano), fruto de um
babby boom tardio, com pico em 1980 e que, de acordo com a
OCDE (1999a), devera ter repercussdes até 2011; (ii) uma maior
participacdo, dentro da populagdo com idade de trabalhar (1.3
por cento ao ano), devido ao aumento dos salérios reais (ver
Seccdo 3). Em particular, tém sido significativos 0 aumento da
participagdo feminina (resultante também do processo de
transformacgéo cultural) e, mais recentemente, a inversdo dos
fluxos migratérios. Segundo a OCDE (1999a), o aumento da
participacdo feminina deve desacelerar no futuro, mas man-
ter-se até 2005.

Gréfico 1
IRLANDA: FACTORES DE CRESCIMENTO
E RESIDUO DE SOLOW

@ Contribuigao do trabalho
7 A [ Contribuigao do capital
M Residuo de Solow

Tal

1964-73 1974-83 1984-93

Crescimento do PIB
SN
|

1994-98

Fonte: Quadro 2.

Gréfico 2
TAXA DE EMPREGO NA IRLANDA,
PORTUGAL E ESPANHA
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Fonte: OCDE (1999b), populagdo empregada em percenta-
gem da populagdo activa (sentido estrito).

a taxa de crescimento do produto retorne ao seu
nivel de longo prazo.

A observacdo de que taxas de crescimento da
ordem das que se verificaram na lIrlanda em
1994-98 s6 terdo sido possiveis devido a existéncia
de recursos humanos disponiveis permite qualifi-
car a aceleragdo como transitoria, mas obviamente
nédo a explica. Por exemplo, na Espanha os recur-
sos humanos néo tém constituido uma restricéo ao
crescimento, mas os resultados obtidos em matéria
de emprego tém sido significativamente diferentes
dos da Irlanda (grafico 2). Relativamente a Portu-
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gal, os dados sugerem que o0 mercado de trabalho
dificilmente teria alimentado um surto de cresci-
mento semelhante ao que se verificou na Irlanda
em 1994-98(),

Esta analise sugere-nos duas linhas de discus-
sdo:

— Por um lado, a acelera¢do do crescimento e a
reducdo do desemprego nos anos 90 (com-
ponente transitéria) indicia um papel rele-
vante para a viragem da politica econémica
efectuada em meados dos anos 80. Essa
questao é discutida na Secgéo 3.

— Por outro lado, o crescimento da produtivi-
dade total ao longo dos ualtimos 40 anos
(componente permanente) deve ser analisa-
do a luz da estratégia de abertura prossegui-
da e das dotagdes infra-estruturais. Esses as-
pectos sdo discutidos na Secg¢ao 4.

3. O CONTRIBUTO DA POLITICA
ORCAMENTAL

Nos anos 70, o recurso sistematico ao orcamen-
to como forma de promover o emprego na Irlanda
deu origem a um crescimento continuo da divida
publica. Quando, em 1979, a Irlanda aderiu ao
SME, a divida publica directa atingia 71 por cento
do PIB (contra 56 por cento em 1974) e a sua trajec-
toria alimentava receios de instabilidade.

Durante a primeira metade dos anos 80, ao
mesmo tempo que se procurava reduzir a inflagéo
para validar a op¢do cambial, houve uma tentativa
de saneamento das finangas publicas através do
aumento das receitas. Entre 1979 e 1988 os impos-
tos totais e as contribuicdes para a seguranga social
aumentaram de 30 por cento para 38 por cento do
PIB. No entanto, a reducdo do défice foi pequena,
devido aos elevados encargos com a divida publi-
ca. Com o aumento da tributacédo, a economia es-

(7) A conclusdo acima baseia-se na observacdo das taxas de em-
prego. Relativamente ao nivel de actividade, em 1998 o quoci-
ente entre a populagdo activa e a populagdo com idade de
trabalhar (dos 15 aos 64 anos) era 62 por cento na Espanha, 66
por cento na Irlanda, 67 por cento na Franga, 68 por cento em
Portugal, 76 por cento no Reino Unido, 78 por cento nos Esta-
dos Unidos e Japdo (OCDE, 1999b). Estes dados indiciam algu-
ma margem de melhoria nos trés paisas em analise, mas
mantem-se a observacdo de que na Espanha o potencial de
crescimento é maior.

Gréfico 3
DIVIDA PUBLICA BRUTA
Em percentagem do PIB
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Fonte: OCDE (1999b).

tagnou e a taxa de desemprego atingiu os 17 por
cento, enquanto a divida publica continuava a au-
mentar, atingindo 118 por cento do PIB em 1988®),

A partir de 1987, a crise financeira do Estado
passou a ser combatida com cortes nas despesas.
Entre 1987 e 1990 as despesas correntes tiveram
uma queda cumulativa de 17 por cento em termos
reais (Comissédo Europeia, 1996)©). Em 1988, a divi-
da publica iniciou uma trajectoria descendente e
devera baixar para cerca de 40 por cento do PIB no
ano 2000.

Embora Portugal e Espanha também tenham
efectuado ajustamentos orcamentais importantes,
o realizado na Irlanda foi mais ambicioso. N&o sé
porque a divida inicial era relativamente mais ele-
vada (grafico 3), mas também porque o ajustamen-
to contou com a contraccdo da despesa. Ao contra-
rio do que se passou em Portugal e Espanha, na
Irlanda foi possivel conciliar a reducdo do défice

(8) O efeito recessivo provocado pelas elevadas taxas marginais de
tributacdo praticadas em 1981-86 levou alguns autores a defen-
der que, em lugar de uma téo rapida diminuicdo da inflagéo,
teria sido preferivel manter temporariamente o financiamento
monetario dos défices, enquanto se preparava uma reforma fis-
cal (Dornbusch, 1989).

(9) De acordo com mesma fonte, a redugédo das despesas correntes
entre 1987 e 1990 tera sido da ordem dos 8 por cento do PIB,
dos quais 2.8 por cento em transferéncias correntes (de 16.9 por
cento para 14.1 por cento), 2.0 por cento no consumo publico
(de 17.0 por cento para 15.0 por cento) e 1.4 por cento em juros
da divida publica (de 9.2 por cento para 7.8 por cento).
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Gréfico 4
IMPOSTOS TOTAIS E CONTRIBUICOES
PARA A SEGURANCA SOCIAL
Em percentagem do PIB
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Fonte: OCDE (1999b).

com a diminuicdo das taxas médias de tributacao
(grafico 4).

O facto de a economia irlandesa se ter expandi-
do na sequéncia de uma diminuicdo das despesas
correntes do Estado foi interpretado por alguns
autores como evidéncia de “contrac¢do orgamental
expansionista” (Giavazzi e Pagano, 1990, McAlee-
se, 1990). O argumento baseia-se na ideia de que a
diminui¢do do consumo publico induz os agentes
privados a antecipar menos impostos no futuro e
por conseguinte a aumentar a sua despesa, poden-
do esse aumento mais do que compensar a queda
do consumo publico. No entanto, Bradley e Whe-
lan (1997) ndo encontraram suporte empirico para
essa ideia.

Qualquer que tenha sido o impacto da politica
orcamental na procura, ha efeitos do lado da oferta
gue permitem recuperar a ideia de “contraccao or-
camental expansionista”. De facto, a um nivel de
tributacdo menor poderdo estar associadas distor-
¢des menores e por conseguinte uma maior efi-
ciéncia produtiva ao nivel agregado9.

Uma dimensdo onde a reducdo da carga fiscal
tera tido efeitos significativos é o mercado de tra-

(10) Acresce que, tendo agora uma divida publica inferior, a sua es-
tabilizagdo no futuro serd compativel com uma combinacéo
“carga fiscal-servico publico” potencialmente mais atractiva do
gue nos paises ibéricos.

Quadro 3

CONTRIBUICOES PARA A SEGURANCA SOCIAL
E IMPOSTO SOBRE O RENDIMENTO PESSOAL
LIQUIDO DE TRANSFERENCIAS EM
PERCENTAGEM DO CUSTO SALARIAL

1979 1985 1989 1991 1995 1997

Irlanda ......... 339 424 406 398 369 339
Espanha ........ 364 366 359 365 385 390
Portugal ........ 281 349 339 332 337 339

Fonte: OCDE (1998b). Valores calculados com base no salario mé-
dio e no regime fiscal aplicavel a um contribuinte solteiro.

balho. No quadro 3, apresenta-se a evoluc¢édo dos
impostos directos sobre o trabalho e das contribui-
¢bes para a seguranca social em percentagem dos
custos salariais. Na Irlanda, a carga fiscal aumen-
tou entre 1979 e 1985, voltando a baixar depois, até
atingir em 1997 o nivel de 1979. Na Espanha, a ten-
déncia tem sido crescente e em Portugal constante
a partir de 1985.

Na Irlanda, a reducdo dos impostos sobre o
rendimento e das contribuicdes para a seguranca
social passou a ser oferecida pelo Governo como
contrapartida de moderacao salarial, desde que a
negociagéo colectiva passou a ser feita por concer-
tacdo, em 1988. O exercicio do quadro 4 revela que
essa estratégia tem sido bem sucedida em baixar
os custos de trabalho por unidade produzida e em,
ao mesmo tempo, aumentar o poder de compra
dos trabalhadores®?,

Num pais onde historicamente a oferta de tra-
balho se tem revelado elastica, a diminuicdo da
carga fiscal podera ter desempenhado um papel
importante na reducdo do desemprego estrutu-
ral@, De certa forma essa tese é sustentada pela
elevada correlacdo (82 por cento) entre 0 namero

(11) Tratando-se de valores médios, os dados do quadro 4 escon-
dem alteracGes importantes verificadas na estrutura de tributa-
cdo directa que, em conjugacdo com a politica de
transferéncias, terdo também contribuido para reduzir os de-
sincentivos a participagéo.

(12) A elevada elasticidade da oferta de trabalho na Irlanda esta re-
lacionada com a integracdo do mercado de trabalho daquele
pais com o do Reino Unido (ver, por exemplo, Honohan, 1992)
e tem tido uma manifestagédo recente, que ¢ a inversao dos flu-
X0s migratorios. Com base em diferentes estimativas para (con-
tinua ...)
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Quadro 4

CUSTO DO TRABALHO POR UNIDADE
PRODUZIDA
Taxa de variagdo média annual

1981-85 1986-90 1991-95 1996-97

Irlanda
Produtividade do trabalho . .. .. 4.0 3.6 35 43
Encargo real por trabalhador ... 2.0 17 3.1 3.0
Do qual:
Impostos e contribuicdes
SOCHAIS © v 2.8 -0.7 -1.1 -2.3
Salério real liquido . ... . ... -1.0 2.4 3.8 6.3

Efeito dos precos relativos . 0.2 0.1 0.4 -0.8
Custo real do trabalho por

unidade produzida . ........ -2.0 -1.8 -0.4 -1.3
Espanha
Produtividade do trabalho . . ... 3.2 15 2.4 0.8
Encargo real por trabalhador ... 1.1 2.0 1.7 1.1
Do qual:
Impostos e contribuicdes
SOCHAIS + v 0.1 -0.1 0.7 0.4
Salério real liquido . ... .. .. 0.5 2.8 0.8 0.3

Efeito dos precos relativos . 0.5 -0.7 0.2 0.3
Custo real do trabalho por

unidade produzida . ........ -2.0 0.5 -0.6 0.3
Portugal
Produtividade do trabalho . . ... -0.2 3.0 31 2.2
Encargo real por trabalhador ... -1.7 2.3 29 2.2
Do qual:
Impostos e contribuicdes
SOCHAIS © . 2.0 -04 0.0 0.2
Salério real liquido . ... .. .. -4.3 3.9 3.2 2.2

Efeito dos pregos relativos . 0.8 -1.1 -0.3 -0.1
Custo real do trabalho por
unidade produzida . ........ -1.5 -0.6 -0.1 0.0

Fonte: Valores obtidos com base em séries da OCDE (1999b) e nos
dados do quadro 3, tomando taxas de crescimento em
M w/PyQ/LI e substituindo W /P O0W /W, []
(W, /P[P, /B] onde W é o encargo nominal por traba-
lhador na empresa, L € o emprego, Q é o produto, P o de-
flator do produto, W,, é o salario liquido recebido pelo tra-
balhador e P, o deflator do consumo. Os niveis de contri-
buicdo de 1980 e 1990 foram assumidos iguais ao de 1979 e
a média de 1989-91, respectivamente. As séries do produto
e respectivo deflator séo a pregos de mercado, por néo ha-
ver dados comparaveis a custo de factores.

de desempregados e o nivel de tributacdo directa
verificada na Irlanda no periodo 1980-2000 (gréfi-
co 5)(13),

(...continuagao)

as elasticidades da procura e oferta de trabalho, Walsh (1998)
simulou o impacto da tributacio directa na Irlanda e concluiu
que os efeitos no emprego sdo potencialmente elevados.

Gréfico 5
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Fonte: OCDE (1999b).

Na Espanha, os custos de trabalho por unidade
produzida tém apresentado um padrdo essencial-
mente constante e os aumentos verificados na car-
ga fiscal tém-se reflectido numa estagnacéo do po-
der de compra dos trabalhadores. As explicacdes
que tém sido avancadas para o elevado desempre-
go na Espanha, nomeadamente o elevado poder
negocial dos sindicatos (Bover et al, 1999) e a ele-
vada proteccdo social praticada (Blanchard and Ji-
meno, 1995), parece poder juntar-se a observacédo
de que a tributacdo do rendimento, ao criar distor-
¢cdes crescentes no mercado de trabalho, também
ndo estara a contribuir para a eliminacdo do de-
semprego estrutural.

A acentuada diminui¢do dos custos de trabalho
por unidade produzida na Irlanda tem-se reflecti-
do positivamente na competitividade externa (gra-
fico 6), o que naturalmente contribui para explicar
0 recente surto de crescimento, liderado pelas ex-
portacdes. No caso da Irlanda a melhoria da com-
petitividade tem um efeito acrescido, pois as em-
presas multinacionais tendem a deslocar internaci-
onalmente a producédo para onde os custos labo-
rais sdo mais baixos.

(13)Repare-se que, devido ao caracter pro-ciclico das receitas fis-
cais, a correlagdo esperada pela via ciclica seria negativa. Ten-
do-se verificado o contrério, a ilacdo de que a diminui¢do dos
impostos terd tido um papel significativo na reducéo do de-
semprego sai, naturalmente, reforgada.
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Gréfico 6
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Fonte: OCDE (1999b).

4. AVANTAGEM DE SER EFICIENTE

A ldgica de input-output subjacente a decompo-
sicdo de Solow permite quantificar a importancia
do aumento da qualidade dos factores mas nao
aponta nenhuma direc¢do explicativa. Em alterna-
tiva, no quadro 5 prop8e-se uma contabilidade do
crescimento baseada no modelo AK. Embora sim-

ples, este modelo é suficientemente versatil para
descrever o papel das varias fontes de crescimento
identificadas pela chamada Teoria do Crescimento
Enddégeno®?,

Os dados do quadro 5 sugerem que a expansao
mais rapida da economia irlandesa tem resultado,
ndo de uma taxa de poupanca excepcional, mas de
uma maior qualidade do capital, medida quer pela
sua maior produtividade média quer pela sua me-
nor depreciagdo econémica.

Na interpretacdo, ha que ter em conta que a efi-
ciéncia na utilizacdo do capital ndo depende ape-
nas das externalidades associadas ao investimento
em capital fisico, mas também de questdes de na-
tureza politica: estabilidade macro-econémica, re-
mocao de distorgdes, apoio a educacéo e a investi-
gagdo, provisdo de infra-estruturas, transparéncia
e eficécia das leis e o desenvolvimento das institui-
¢cdes sdo aspectos que, condicionam néo sé o nivel
de investimento mas também o modo como os re-
cursos econdmicos se conjugam entre si. E a luz da
teoria, um nivel de eficiéncia superior traduz-se,
ndo sé num rendimento per capita mais elevado,
mas também em maiores taxas de crescimento no
longo prazo.

(14) Por exemplo, o contributo da taxa de poupanca, os ganhos di-
namicos associados a acumulacédo de capital, a importancia do
capital humano e os efeitos do peso do Estado na economia sdo
analisados a luz do modelo AK em Barro e Sala-i-Martin (1995),
capitulo 4.

Quadro 5

IRLANDA: A CONTABILIDADE DO CRESCIMENTO ENDOGENO

Irlanda Espanha Portugal

1964-73 1974-83 1984-93 1994-98 1984-98 1984-98
Eficiencia. . ... 0.37 0.44 0.47 0.59 0.51 0.36
Taxadeinvestimento ........................... 17.35 20.46 18.32 17.63 23.17 24.43
Depreciagdo econdmicadocapital ................ 1.92 5.21 3.85 3.31 9.20 5.33
Crescimento ... 4.59 3.74 471 7.17 2.66 3.40

Fonte: Valores calculados com base em séries da OCDE (1999b) e do Banco de Portugal, usando a equagéo de Harrod-Domar. Consideran-
do uma relagao linear entre o produto, Q , e o stock de capital, K, Q [0 AK, substituiu-se o nivel de eficiéncia A na equacdo que des-
creve a dindmica do produto g OsAT] , em que g é a taxa de crescimento do produto, s é a taxa de poupanga total (interna e exter-
na) e 0 a taxa de depreciacdo econémica do capital, obtida residualmente (o método segue Gylfason, 1999). As séries do PIB, Investi-
mento Bruto e Stock de Capital foram filtradas pelo HP. As séries do Stock de Capital incluem apenas o sector privado, pelo que este
exercicio sobre-estima a qualidade do capital quando medida pelo nivel de eficiéncia e subestima-a quando medida pela a taxa de

depreciacéo.
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Uma primeira ilacdo resulta directamente da
discussdo anterior: na medida em que a recente di-
minuicdo dos impostos directos tera contribuido
para aumentar a eficiéncia produtiva, o caso da
Irlanda podera vir a constituir uma ilustracdo da
possibilidade de uma diminuicédo do peso do Esta-
do na economia ter um impacto positivo no ritmo
de crescimento econémico().

Numa perspectiva mais histérica, os dados do
quadro 5 sugerem-nos duas linhas de discussao:

— Por um lado, poder-se-a questionar até que
ponto o tipo de investimento realizado na
Irlanda terd sido mais favoravel ao aprovei-
tamento de externalidades e beneficios diné-
micos do que o realizado nos paises ibéricos.
Essa questdo é discutida na Seccédo 4.1.

— Por outro lado, importa averiguar se existem
diferencas ao nivel das infra-estruturas fisi-
cas, humanas e institucionais que justifi-
gquem um padrao de crescimento divergente.
Alguma evidéncia é apresentada na Seccao
4.2.

4.1 A qualidade do investimento

No quadro 6 analisa-se a composi¢ao da forma-
¢do bruta do capital fixo (FBCF) por natureza nos
trés paises. Esta analise poderia ser reveladora se,
por exemplo, a Irlanda demonstrasse uma maior
propensdo a investir em maquinaria do que os pai-
ses ibéricos(®. Ndo obstante o nivel de agregacéo,
ndo deixa de ser curioso observar que a Irlanda in-
veste menos por unidade de produto, ndo s6 em
termos agregados, mas também para cada uma
das categorias especificadas.

(15)Esta ideia de “contraccdo orcamental expansionista” em versédo
dindmica e do lado da oferta baseia-se em Barro e Sala-i-
Martin, 1995, cap. 4.4. O aumento do peso do Estado na econo-
mia afecta o crescimento por duas vias: por uma lado, ha uma
distor¢do que cresce com o nivel de tributagdo, diminuindo a
eficiéncia média na utilizagéo do capital. Por outro lado, uma
maior provisdo de bens publicos aumenta a eficiéncia agrega-
da. Quando o peso do Estado na economia é muito grande, o
primeiro efeito domina o segundo, pelo que nesse caso uma in-
tervengdo menor terd um impacto positivo no crescimento.

(16)De Long and Summers (1991), por exemplo, atribuem um
grande poder explicativo ao investimento em equipamento en-
quanto promotor de crescimento.

Quadro 6

FORMAGCAO BRUTA DE CAPITAL
FIXO POR NATUREZA
Média de 1986-95, em percentagem do PIB

Irlanda  Espanha Portugal
Construgéo . ................. 9.3 14.4 13.0
Equipamento de transporte . . . . 2.9 2.1 4.1
Maquinaria ................. 44 49 7.6
Outros ..., 0.2 0.6 2.4
Total............. ..o 16.7 22.0 27.1

Fonte: OCDE (1998a) e Banco de Portugal.

Quadro 7

FBCF POR SECTOR INSTITUCIONAL
Média de 1986-95, em percentagem do PIB

Irlanda Espanha Portugal
Sector publico. . .. 2.3 39 3.6
Sector privado ... 144 18.1 235
Total............ 16.7 22.0 27.1

Fonte: OCDE (1998a) e Banco de Portugal.

Quadro 8

INVESTIMENTO DIRECTO ESTRANGEIRO
Em percentagem do PIB

1975-84 1985-94 1995-98 Média

Milhdes de délares:

Irlanda ............... 220.1 5775 25158 751.6
Espanha .............. 12721  8269.5 7400.8 5209.1
Portugal .............. 119.6  1337.2 1592.3 872.4

Em percentagem do PIB:

Irlanda ............... 15 13 35 1.7
Espanha .............. 0.8 2.0 13 14
Portugal .............. 0.5 2.0 15 13

Fonte: Calculos efectuados a partir de séries do FMI — International
Financial Statistics.

No quadro 7 analisa-se a composicdo da FBCF
por agente institucional. Na medida em que o in-
vestimento na Irlanda foi menor nas duas catego-
rias, pelo menos & primeira vista a eventual dife-
renca de qualidade néo serd atribuivel a um exces-
so de protagonismo por parte do Estado.

Um factor que tem sido apontado como deter-
minante para o sucesso da Irlanda é o elevado ni-
vel de investimento directo estrangeiro. O quadro
8 mostra que nos Gltimos anos (1995-98) houve
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Quadro 9

INCENTIVOS AO INVESTIMENTO
ESTRANGEIRO
Posicao relativa a 46 paises

Irlanda  Espanha  Portugal
Incentivos ao investimento
estrangeiro ............... 1 10 6
Memo:
Imagem do pais no exterior . . 9 27 31

Fonte: The World Competitiveness Yearbook (1997). Os nimeros indi-
cam, para cada dimensdo, a posicao relativa de cada pais
num conjunto de 46 paises, por ordem decrescente de qua-
lidade.

uma aceleragdo do investimento estrangeiro na
Irlanda que contrasta com uma certa estagnacao
ou mesmo declinio nos paises ibéricos. No entan-
to, para o conjunto da amostra os dados ndo sao
conclusivos: Portugal e Espanha também tém sido
bem sucedidos em atrair investimento estrangeiro,
eventualmente devido a competitividade dos in-
centivos oferecidos (quadro 9).

Ao nivel sectorial, no entanto, existem diferen-
cas significativas. O quadro 10 revela que 93 por
cento do Investimento Directo Estrangeiro realiza-
do na Irlanda entre em 1990 e 1997 se destinou ao
sector industrial, nomeadamente as indUstrias de
maquinaria e produtos metalicos (58 por cento) e

Quadro 10

DISTRIBUICAO SECTORIAL DO INVESTIMENTO
DIRECTO ESTRANGEIRO
Média 1990-1997

Irlanda Espanha Portugal

Indastria ..................... 92.9 453 18.7
da qual:

Quimica, petréleo e pléasticos . 16.2 11.7 n.d.

Prod. metalicos e maquinaria . 58.3 0.0 n.d.
Comércio e reparagoes . ... ..... 0.0 10.3 15.0
Actividades financeiras. ... ..... 0.0 218 295
Imobiliario e servicos

ASempresas. ................ 0.0 18.1 24.6
outros ..................L 7.1 45 12.2
Total ...t 100.0 100.0 100.0

Fonte: OCDE (1998c). Em Portugal e Espanha o peso do sector
imobiliario é a média de 1993-97.

guimica (16 por cento). No mesmo periodo, o in-
vestimento realizado em Portugal e Espanha reve-
lou uma dispersao sectorial muito maior@?,

(17)Os dados do quadro 10 devem ser analisados com cautela, de-
vido a diferencas de classificacdo. Em Portugal, a rubrica “ser-
vigos prestados as empresas” inclui a gestdo de participagdes, e
por conseguinte algum investimento estrangeiro canalisado
para a induastria podera estar ali contabilizado. De qualquer
forma, as diferengas de niveis sdo suficientemente grandes para
dar suporte a afirmag&o acima.

Quadro 11

COMPOSIGCAO DA FBCF POR SECTOR DE ACTIVIDADE

Irlanda Portugal
1986-90 1991-94 1986-90 1991-95
AGriCUltUra @ PeSCas . . ..o v vt 10.1 8.8 55 29
INdUStria . . ... 194 17.8 216 14.2
da qual:

Téxteis, vestuarioecalgado .. ............ ... ... ... 0.9 0.4 5.6 25
Produtos quimicos, plasticos e borracha. ............ 3.6 5.0 1.6 1.7
Produtos metélicos, maquinaria e equipamento .. ... 4.9 5.9 29 3.0

Electricidade, gdseagua. ..., 4.1 4.8 1.7 13
CONSLIUGAD . . . .o et 2.3 1.9 4.7 4.8
Comércio, hotelariae restauragdo ..................... 7.1 6.1 6.7 8.0
Transportes e COmunNicagles . ..............uvuureenn.. 13.2 14.5 10.4 7.3
Instituicdes financeiras . ... 4.8 3.0 2.9 3.4
Imobiliario e servicos prestados asempresas .. .......... 24.7 29.1 33.1 40.7
Servicos pessoais, comunitarios e do Estado. . ........... 14.2 14.0 13.3 17.4
Formagcdo Bruta de Capital Fixo ....................... 100.0 100.0 100.0 100.0

Fonte: OCDE (1999b). A rubrica “indUstria” inclui as indUstrias extractivas e a rubrica “servicos sociais, pessoais e do Estado” inclui servi-
¢cos sociais e servigos prestados as familias por instituicdes nao lucrativas.
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Quadro 12

EXPORTACOES EM VOLUME
Em percentagem do PIB

1964-73 1974-83 1984-93 1994-98
Irlanda...... 26.2 35.2 57.7 86.3
Espanha..... 10.0 14.5 20.6 32.2
Portugal. . ... 25.0 194 31.1 40.6

Fonte: OCDE (1999b).

No quadro 11 compara-se a distribuicdo secto-
rial da formagéo bruta de capital fixo na Irlanda e
em Portugal (a Espanha nédo é analisada, devido a
inexisténcia de dados comparaveis). Nao obstante
0 nivel de agregacdo, é possivel detectar uma
maior propensdo da Irlanda para investir na in-
dustria (onde as industria quimica, de produtos
metalicos e de maquinaria ganharam peso no in-
vestimento total) e também nos transportes e co-
municacdes, por oposicdo a Portugal, onde os sec-
tores que mais cresceram em importancia foram o
imobiliario e alguns servicos. Na Irlanda o sector
industria e o sector de distribuicdo, transportes e
comunicacBes representam conjuntamente cerca
de metade do produto e tém sido os sectores mais
dinamicos da economia, com taxas de crescimento
médias em 1991-98 respectivamente de 12.5 por
cento e de 9.7 por cento ao ano (FMI, 1999).

De acordo com varios autores (como Barry,
1996, Leddin e Walsh, 1997, e a Comissao Europe-
ia, 1996), a elevada concentracdo do investimento
estrangeiro na Irlanda é o reflexo de uma politica
industrial estratégica, iniciada nos anos 60, no am-
bito da qual se tem procurado atrair investimento
estrangeiro, ndo indiscriminadamente, mas delibe-
radamente para um conjunto de industrias ligadas
a exportacdo®9, O resultado dessa estratégia
tem sido uma profunda alteracdo do padrdo de
producdo da Irlanda, envolvendo a substituicdo de
empresas domésticas e voltadas para o mercado
interno por empresas multinacionais orientadas
para a exportacdo@0),

A um nivel desagregado, o FMI (1999) identifi-
ca cinco sub-sectores chave — software, computa-
dores, produtos farmacéuticos, quimicos organicos
e refrigerantes, que em 1991-96 representavam
apenas 8 por cento do emprego mas contribuiam
para 80 por cento do crescimento da produtivida-

de do trabalho na industria. Segundo a mesma
fonte, em 1996 cerca de 95 por cento do valor
acrescentado nesses sectores-chave era gerado por
empresas estrangeiras (contra 54 por cento em
todo o sector industrial). A elevada produtividade
do trabalho nesses sectores explica-se, em larga
medida, pela necessidade de remunerar activos in-
tangiveis das multinacionais e despesas de investi-
gacdo realizadas no exterior e tem-se traduzido
numa divergéncia crescente entre o produto inter-
no e o rendimento nacional (quadro 2)@D,

A questdo que se coloca é a de saber até que
ponto o tipo de investimento realizado na Irlanda
terd sido mais favoravel ao aumento da eficiéncia
agregada. De acordo com a Comissdo Europeia
(1996), na medida em que as empresas multinacio-
nais tém recorrido pouco a fornecedores locais, 0s
efeitos de arrasto do investimento estrangeiro te-

(18) Na Irlanda, o imposto sobre o lucro aplicavel na indUstria e em
alguns sectores transaccionaveis nao industriais baixou para 10
por cento em 1981. Notavelmente, as receitas fiscais aumenta-
ram de 1.6 por cento do PIB em 1974-83 para 3.4 por cento em
1994-98, devido ao aumento da base fiscal (em Portugal a evo-
lugdo foi de 1.6 por cento para 3.1 por cento). Em 1999, a taxa de
imposto sobre os lucros aplicavel nos restantes sectores baixou
de 32 por cento para 28 por cento. No quadro de um compro-
misso assumido perante a UE em 1998, uma taxa Unica de 12.5
por cento devera ser implementada até 2003.

(19) Naturalmente, factores exdgenos como a recente expansdo dos
Estados Unidos e a existéncia de fortes lagos culturais entre os
dois paises também terdo contribuido para o recente boom de
investimento na Irlanda. De acordo com a OCDE (1998c), cerca
de 70 por cento do investimento estrangeiro realizado na Irlan-
da entre 1990 e 1997 era proveniente dos Estados Unidos.

(20)Segundo o OCDE (1999a), a produgédo industrial de empresas
com origem estrangeira representa actualmente 30 por cento do
PIB da Irlanda. De acordo com Barry (1986), entre 1982 e 1992 a
produtividade do trabalho cresceu mais rapidamente nos secto-
res “modernos” do que nos sectores “tradicionais”, enquanto os
salarios evoluiram de forma homogénea. Segundo o autor, este
fenémeno teria provocado um fenémeno de “doenca holande-
sa”, afectando os sectores onde os aumentos salariais foram
superiores a produtividade, contribuindo assim para aumentar
a qualidade média da capacidade instalada.

(21) Naturalmente, a necessidade de remunerar factores nao resi-
dentes torna os investimentos das multinacionais muito sensi-
veis ao regime de tributagdo de lucros. Por outro lado, o
proprio valor da producdo e consequentemente as medidas de
produtividade do trabalho, poderédo estar largamente sobresti-
madas devido a prética de “precos de transferéncia”. De facto,
sendo mais baixa a tributacao dos lucros na Irlanda, as multina-
cionais tendem a concentrar a matéria colectavel naquele pais,
empolando o valor acrescentado local. Por ese motivo, os nu-
meros referidos acima devem ser interpretados com alguma
cautela.
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Quadro 13

QUALIDADE DAS INFRA-ESTRUTURA FiSICAS, HUMANAS E INSTITUCIONAIS
Posicdo relativa em 46 paises

Irlanda Espanha Portugal
Infra-estruturas fisicas
Estradas (densidade). ... 15 22 19
Caminhos-de-ferro (densidade). . ....................... 16 22 20
Custo das chamadas internacionais (USD) ............... 9 10 19
Custo da electricidade na indUstria (USD). . .............. 22 31 40
Recursos Humanos
literacia. . ... 7 28 39
Disponibilidade de trabalhadores especializados. . .. .... .. 6 11 35
Disponibilidade de engenheiros qualificados............. 9 6 28
Disponibilidade de gestores competentes . ............... 4 17 40
Motivacdo dos trabalhadores. . ................ ... ...... 17 36 43
Iniciativaempresarial .............. ... ... .. o oL 19 33 43
Experiéncia internacional dos gestores. . ................. 6 34 41
Qualidade do sistemaeducativo........................ 2 17 38
Inscricdes no ensino secundario ........................ 7 4 33
InscricBes No ensino SUPErior. . .......ieee e 23 13 31
Politica e instituicGes
Sistema politico .............. ... 16 6 18
Transparénciado GOVerno. ...........oovvviiinnnnnnn. 18 19 21
Sistemalegal......... ... 12 16 17
Confianga naJustia .. ... 13 31 28
BUrocracia. . ... 11 21 39
Préticas improprias (ex, COrTUPGAO) ... ....vvvvvvvvnnnnnn 10 21 23
Regulamentagédo prudencial. . ...............cooiiian. 19 22 16
Aplicacdo da lei da concorréncia. ....................... 11 14 32
Flexibilidade das leis laborais .......................... 14 36 29
Proteccdo da propriedade intelectual . ................... 10 20 33

Fonte: The World Competitiveness Yearbook (1997). Os nimeros indicam, para cada dimensao, a posicdo relativa de cada pais num conjunto de

46 paises, por ordem decrescente de qualidade.

rdo sido menores do que o esperado. Mas mesmo
gue tal tenha sido o caso do lado da procura, efei-
tos dindmicos significativos terdo inevitavelmente
ocorrido do lado da oferta:

— Por uma lado, a especializagdo em segmen-
tos especificos gera beneficios de aglomera-
cdo e efeitos de aprendizagem a escala da in-
dustria.

— Por outro lado, o investimento estrangeiro
podera ter contribuido para aumentar de
forma permanente a produtividade dos tra-
balhadores locais, via acumulagdo de conhe-

cimento e efeitos de difusdo tecnoldgica,
contribuindo dessa forma para uma maior
eficiéncia agregada(zz).

De acordo com o FMI (1999), em 1991-96 o cres-
cimento da produtividade total foi de 9.5 por cento
ao ano nos cinco sectores-chave e 2.8 por cento no
resto da industria. Nao obstante a diferenca de ni-

(22) Alguma evidéncia nesse sentido foi apresentada recentemente
por O’Malley (1998), mas o debate sobre a existéncia ou ndo de
efeitos de difusdo tecnolégica associados ao investimento es-
trangeiro permanece em aberto.
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veis, ambos os valores sdo muito significativos em
termos internacionais.

4.2 A qualidade das infra-estruturas

Para além de condicionarem a qualidade do in-
vestimento estrangeiro, boas infra-estruturas fisi-
cas, humanas e institucionais traduzem-se em
maior eficiéncia produtiva a nivel agregado e dai
em maior crescimento econémico. O quadro 13
mostra a posicdo relativa da Irlanda, Espanha e
Portugal relativamente a um conjunto de indica-
dores que reflectem a qualidade das infra-estru-
turas fisicas, humanas e institucionais.

O quadro 13 revela de uma forma muito clara a
maior qualidade dos recursos humanos na Irlanda.
Os elevados investimentos em educacdo realiza-
dos naquele pais®) e o facto de a populacédo ser
muito jovem tém-se reflectido numa grande
afluéncia ao mercado de trabalho de individuos
bem formados (e demonstrando flexibilidade con-
tratual), implicando um rapido aumento da quali-
dade média do capital humano empregue.

Em Portugal, tanto os trabalhadores como os
empresarios apresentam indices de competéncia
extremamente baixos. A caréncia de recursos hu-
manos de qualidade condiciona a implantacdo de
industrias utilizadoras de novas tecnologias e
constitui um entrave importante ao processo de
convergéncia. De facto, a uma menor qualidade
média dos recursos humanos estara associado, ndo
s6 um rendimento inferior em termos médios, mas
também um rendimento inferior ao nivel indivi-
dual. Isto porque, por via dos efeitos externos,
cada individuo tendera a revelar uma produtivi-
dade menor do que aquela que obteria se inserido
num conjunto populacional com maior nivel de
instrucao.

Relativamente as instituicdes, é certo que nao
existem divergéncias significativas entre os regi-
mes econdmicos dos trés paises, nem diferencas de
atitude entre os maiores partidos relativamente a
questdes fundamentais como o regime de proprie-
dade ou a opg¢do europeia. No entanto, é sintoma-
tico o fosso que separa Portugal da Irlanda no que
respeita a eficacia do sistema judicial, nivel de bu-
rocracia, defesa da concorréncia, flexibilidade do
mercado de trabalho e proteccdo da propriedade
intelectual@.

5. CONCLUSOES

As principais conclusdes deste artigo séo as se-

guintes:

— O rapido crescimento da economia irlandesa
na década de 90 pode ser visto como a soma
de uma componente transitéria com uma
componente permanente.

— A componente transitoria resulta da transi-
¢do de um estado de desemprego elevado
para um estado de pleno emprego no merca-
do de trabalho. Essa transi¢do parece estar
relacionada com as alteragdes verificadas no
regime de tributacéo directa.

— Nos ultimos 40 anos, a Irlanda cresceu mais
depressa do que Portugal e Espanha, sem
gque tenha empregue uma maior quantidade
de capital ou de trabalho. Mais de metade
do crescimento econémico da Irlanda é atri-
buivel ao aumento da qualidade dos facto-
res e a uma maior eficiéncia produtiva.

— A concentracdo do investimento estrangeiro
num pequeno numero de sectores indus-
triais com tecnologia de ponta tem sido
apontada como uma das explica¢cbes para o
aumento da produtividade total na Irlanda.
Embora o nivel absoluto dos investimentos
realizados nesses sectores tenha sido insufi-
ciente para elevar o stock agregado de capital
por trabalhador ao mesmo ritmo que nos
paises ibéricos (devido aos baixos niveis de
investimento dos sectores locais, traba-
Iho-intensivos), os efeitos externos decorren-
tes terdo contribuido para o aumento da efi-
ciéncia ao nivel agregado.

— A orientacdo sectorial do investimento es-
trangeiro foi influenciada pela politica in-
dustrial. Portugal também atraiu investi-
mento estrangeiro em quantidade, mas hou-
ve uma maior dispersao sectorial.

— Talvez a maior vantagem da Irlanda relati-
vamente aos paises ibéricos esteja nos recur-
sos humanos e infra-estruturas institucio-

(23) De acordo com Mankiw, Romer and Weil (1992), a Irlanda tera
sido o pais da OCDE que mais investiu na educagdo secunda-
ria entre 1960 e 1985.

(24) De acordo com o International Institute for Management Develop-
ment (1997), em 1995, as despesas com investigagéo e desenvol-
vimento representavam 1.55 por cento do PIB na Irlanda,
contra 0.82 por cento na Espanha e 0.65 por cento em Portugal.
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nais. Essa vantagem favorece a fixagdo de in-
dustrias com tecnologia de ponta e contribui
per se para uma maior eficiéncia agregada.
Sendo assim, é natural que a Irlanda mante-
nha no futuro um rendimento per capita su-
perior e um maior ritmo de crescimento eco-
noémico.
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Cronologia das principais medidas financeiras 2000

0 11 de Janeiro (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 2/DMRCF/CR)

0 27 de Janeiro ( Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 4/DMR)

U 8 de Fevereiro (Regulamento n® 5/2000,
DR n° 45, Suplemento, 22 Série de 23 de
Fevereiro)

0 8 de Fevereiro (Regulamento n° 7/2000,
DR ne 45, Suplemento, 22 Série de 23 de
Fevereiro)

O 8 de Fevereiro (Regulamento n® 8/2000,
DR n° 45, Suplemento, 22 Série de 23 de
Fevereiro)

0 10 de Fevereiro (Regulamento n° 14/2000,
DR n° 45, Suplemento, 22 Série de 23 de
Fevereiro)

0 11 de Fevereiro (Aviso do Banco Central
Europeu 2000/C 39/04)

0 15 de Fevereiro (Regulamento n° 15/2000,
DR n° 45, Suplemento, 22 Série de 23 de
Fevereiro)

0 15 de Fevereiro (Regulamento n° 16/2000,
DR n° 45, Suplemento, 22 Série de 23 de
Fevereiro)

Janeiro*

Informa de que se encontra disponivel na pagina do Banco de Portugal na
INTERNET, a lista dos activos elegiveis propostos pelo Banco de Portugal
e aceites pelo Banco Central Europeu.

Comunica, na sequéncia da Carta-Circular n° 347/DMR, de 27-10-99, que a
taxa de remuneracao dos Titulos de Depdsito Série B sera de 3%, para o pe-
riodo trimestral de contagem de juros que se inicia em 4-2-2000.

Fevereiro

Regulamenta, ao abrigo do disposto no n° 2 do artigo 5, no artigo 212, no
n°® 2 do artigo 351 e na alinea b) do n° 1 do artigo 353, todos do Cddigo
dos Valores Mobiliarios, aprovado pelo Dec.-Lei n° 486/99, de 13-11, o fun-
cionamento dos mercados em geral e, em especial, dos mercados de bolsa.
O presente regulamento entra em vigor no dia 1-3-2000.

Estabelece, ao abrigo do disposto no artigo 11 e para os efeitos do dis-
posto no artigo 12 do Codigo dos Valores Mobiliarios, aprovado pelo
Dec.-Lei n°486/99, de 13-11, o regime das sociedades de notacgdo de risco.
O presente regulamento entra em vigor em 1-3-2000.

Estabelece, ao abrigo do disposto no n° 4 do artigo 265 do Cédigo dos Va-
lores Mobiliarios, aprovado pelo Dec.-Lei n°® 486/99, de 13-11, as regras
aplicaveis as operacOes de reporte e de empréstimo de valores mobiliarios
e exceptua deste regime as operaces realizadas pelo Banco de Portugal. O
presente regulamento entra em vigor em 1-3-2000.

Estabelece, ao abrigo do disposto no n° 2 do artigo 5, no n° 2 do artigo 59,
no artigo 60, no n° 6 do artigo 91, no n° 5 do artigo 99, no artigo 105 e na
alinea b) do n° 1 do artigo 353, todos do Codigo dos Valores Mobiliarios,
aprovado pelo Dec.-Lei n° 486/99, de 13-11, a regulamentacédo aplicavel aos
sistemas centralizados de valores mobiliarios e ao registo obrigatério de
valores mobiliarios em intermediario financeiro Gnico. O presente regula-
mento entra em vigor em 1-3-2000.

Aviso do Banco Central Europeu sobre a imposi¢do de san¢des pelo ndo
cumprimento da obrigagdo de constituicdo de reservas minimas.

Estabelece, ao abrigo do disposto nos n%. 1 e 5 do artigo 260, no n°1 do ar-
tigo 264 e nos n%. 1 e 2 do artigo 273, todos do Cédigo dos Valores Mobi-
lidrios, aprovado pelo Dec.-Lei n° 486/99, de 13-11, as normas relativas aos
sistemas de liquidacdo de valores mobiliarios, independentemente de
guem seja a entidade gestora desses sistemas, e determina a adequacgédo do
sistema de liquidacdo gerido pela Associagdo da Bolsa de Valores de
Lisboa até ao dia 1-9-2000. O presente regulamento entra em vigor com o
registo na CMVM das regras operacionais por que se regem 0s sistemas,
nos termos do n° 3 do artigo 6 do Dec.-Lei n° 486/99, de 13-11.

Estabelece, ao abrigo do disposto no artigo 212 e no n° 4 do artigo 214 do
Cdédigo dos Valores Mobiliarios, aprovado pelo Dec.-Lei n® 486/99, de
13-11, o enquadramento juridico, a organizacao e o funcionamento do se-
gundo mercado gerido pela Associagdo da Bolsa de Valores de Lisboa, o
presente regulamento entra em vigor em 1-3-2000.

* A cronologia das medidas de politica monetaria do Eurosistema encontra-se no Boletim Mensal do Banco Central Europeu.
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0 15 de Fevereiro (Regulamento n° 17/2000, Estabelece, ao abrigo do disposto no artigo 212 do Cédigo dos Valores Mo-
DR n° 45, Suplemento, 22 Série de 23 de biliarios, aprovado pelo Dec.-Lei n° 486/99, de 13-11, a regulamentacdo do
Fevereiro) funcionamento do mercado sem cotag6es gerido pela Associagdo da Bolsa

de Valores de Lisboa. O presente regulamento entra em vigor em 1-3-2000.

0 15 de Fevereiro (Regulamento n° 18/2000, Estabelece, ao abrigo do disposto no artigo 212 do Cédigo dos Valores Mo-
DR n° 45, Suplemento, 22 Série de 23 de biliarios, aprovado pelo Dec.-Lei n° 486/99, de 13-11, as disposic¢des aplica-
Fevereiro) veis ao Mercado Especial de Operagdes por Grosso(MEOG). O presente re-

gulamento entra em vigor em 1-3-2000.

0 16 de Fevereiro (Carta-Circular Estabelece que todas as instituicdes de crédito sujeitas a supervisdo do
n° 4/00/DSBDR) Banco de Portugal devem comunicar previamente os seus projectos de
aquisicdo, directa ou indirecta, de participacdes qualificadas em institui-
¢des de crédito ou em instituicdes financeiras sediadas no estrangeiro, que
representem 10% ou mais do capital da entidade ou 2% ou mais do capital

da instituicao participante.
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