Apresentacao

AJUSTAMENTO ECONOMICO E CONSOLIDAGAO ORCAMENTAL

A publicacio deste Boletim Econémico constitui
uma oportunidade para realizar uma primeira
apreciacdo do comportamento da economia portu-
guesa no ano passado usando os dados por en-
guanto disponiveis. Um primeiro balanco da evo-
lucdo da economia permite-me identificar trés gru-
pos de problemas que defrontamos neste momen-
to:

1) uma desaceleragdo da actividade econémi-
ca, que partilhamos com o resto da Europa,
mas que tem factores internos proéprios;

2) uma dificil situacdo orcamental que requer
uma reducdo significativa do défice em
pouco tempo;

3) um défice estrutural de competitividade a
que temos que fazer face com novas solu-
¢coes que alterem o lado da oferta da econo-
mia, por forma a vencer os desafios que
nos coloca o alargamento da Unido Euro-
peia.

O ano de 2001 fica marcado por uma significati-
va reducdo da taxa de crescimento do produto de
3,6% em 2000 para 1,8%, valor ainda assim supe-
rior ao da média europeia. Este desempenho
acompanhou a evolucdo da economia mundial, ca-
racterizada também por uma forte reducdo do
crescimento e por um afundamento do comércio
internacional que implicou, no nosso caso, uma
desaceleragdo da procura nos nossos mercados ex-
ternos de 11,8 % em 2000 para apenas 1,2% em
2001. Para além deste factor, no entanto, ha que su-
blinhar que a quebra do crescimento em Portugal
se ficou a dever ao andamento da procura interna
gue aumentou apenas 0,9% ap6s um incremento
de 3,0% em 2000. Esta quebra do crescimento do
consumo e do investimento, iniciada ja em 2000
em menor grau, representa o ajustamento da eco-

nomia apés um periodo de forte crescimento que
implicou uma forte progressdo do endividamento
dos agentes econdmicos. Assim, desde a segunda
metade de 2000 que as familias tém vindo a au-
mentar a respectiva taxa de poupanga e a conter o
consumo que cresceu apenas 0,8% no ano passado
contra 2,8% em 2000. Este comportamento, apesar
da continuacdo do aumento do Rendimento Dis-
ponivel (1,9%) e da manuten¢do da situacdo de
pleno emprego, constitui uma reac¢cdo normal ao
endividamento atingido e as expectativas entre-
tanto geradas num sentido mais negativo sobre o
futuro da economia. No mesmo sentido, as empre-
sas reduziram também o investimento que apre-
sentou uma taxa globalmente negativa de 0,8%
apesar do aumento do investimento publico.

A desaceleracdo da procura interna foi entre-
tanto compensada por um aumento do contributo
das exportacdes liquidas de importacbes para o
crescimento da economia. Na verdade, as exporta-
¢Oes cresceram mais do que a procura internacio-
nal e, desse modo, verificou-se um ganho de quota
de mercado das nossas exportagbes. Em conse-
guéncia, o défice da balanc¢a de bens e servicos re-
duziu-se significativamente em 2 pontos percen-
tuais. Por sua vez, o saldo conjunto da balancga cor-
rente e da balanca de capital (equivalente a antiga
balanca de transaccBes correntes) reduziu-se para
8,1%. A desaceleracdo da procura interna contribu-
iu para esta melhoria do equilibrio externo que
deve, alias, prosseguir este ano. Com efeito, conti-
nuam presentes os factores que determinaram a
evolucdo recente da procura interna, possivelmen-
te acentuados pelas inevitaveis medidas de conso-
lidag&o orcamental. E, assim, natural que a econo-
mia portuguesa venha a crescer este ano abaixo da
média europeia.

Nos préoximos anos vai ter que continuar a re-
duzir-se o défice da balanc¢a de bens e servi¢os. Os
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limites ao défice e ao endividamento sdo introdu-
zidos pelos préprios agentes privados ou pelos
mercados que asseguram, assim, o funcionamento
de mecanismos de auto-correccdo dos défices, me-
canismos que sao naturalmente de natureza restri-
tiva. Quanto mais tarde comegasse este processo
de desaceleracdo, mais abrupta poderia ser a pa-
ragem e maiores 0S riscos recessivos. Por essa ra-
zao se pode considerar como positiva a desacelera-
¢cdo que se comecou a Vverificar na despesa interna,
uma vez que isso significa o caminho de um ajus-
tamento suave da economia portuguesa. Desde a
segunda metade de 2000 a desacelerac¢do da des-
pesa interna deu-se no contexto de uma situagdo
de pleno emprego, de uma subida dos salarios
reais e de um aumento do Rendimento Disponivel
dos particulares. O crescimento deste ultimo, ten-
do sido superior ao do consumo, significa que
houve uma subida na taxa de poupanca, o que re-
vela que as familias comecaram elas préprias a
corrigir os excessos de crescimento da despesa.

Evidentemente que isso implicou uma quebra
do crescimento da economia, mas a desaceleragdo
da despesa interna ndo tem que se traduzir linear-
mente na reducdo do crescimento do produto, vis-
to que ha sempre a possibilidade das empresas
desviarem mais producdo para a exportacdo. Isso
deve ter acontecido o ano passado, uma vez que,
como referi antes, houve ganho de quota de mer-
cado, incluindo nas exportagdes tradicionais. E ne-
Cessario que esse processo continue nos proximos
anos e este € um factor a ter em conta na gestao
das expectativas dos agentes econémicos por for-
ma a evitar um pessimismo excessivo e injustifica-
do sobre o futuro da economia.

Em suma, o que tudo isto significa é que neces-
sitamos de um outro padrdo de crescimento, me-
nos assente na procura interna e mais baseado em
aumentos de produtividade que déem maior soli-
dez a nossa competitividade externa. O que nos re-
mete para o terceiro problema que enunciei acima.
Precisamos de um profundo choque estrutural do
lado da oferta, que depende de algumas politicas
publicas mas que tera que resultar, sobretudo, de
mais iniciativa empresarial. Infelizmente, nem a
generalidade dos agentes privados nem o Estado
parecem ter interiorizado suficientemente as novas
regras de funcionamento da economia de um pais
membro de uma unido monetéria. Sdo regras que
requerem a alteracdo de comportamentos, algu-

mas reformas estruturais e um novo regime de re-
gulacdo macroeconémica.

A questdo mais séria e imediata é a situacédo das
finangas publicas. No ano passado recordei a ne-
cessidade de cumprir o Pacto de Estabilidade e
afirmei entdo que : "Esta exigéncia significa que,
mais do que com uma crise econémica, o pais esta
confrontado com uma crise orcamental.” O que
esta em causa sS40 0S COMPromissos que assumi-
mos sobre a evolugdo a médio prazo do défice or-
camental. N&o existe, como é conhecido, um pro-
blema técnico de sustentabilidade das financas pu-
blicas portuguesas. Temos um racio da divida em
relacdo ao PIB de 55%, inferior & media europeia e
as regras do Pacto de Estabilidade quanto aos défi-
ces asseguram que tera que continuar a diminuir.
O respeito pelas grandes orienta¢des contidas no
Programa de Estabilidade é essencial a credibilida-
de internacional da nossa politica econdmica. O
agravamento do défice orcamental em 2001 torna
a tarefa mais dificil, sendo indispensavel um ele-
vado nivel de consenso nacional quanto aos objec-
tivos a atingir, sem dramatismos mas de acordo
com um sentido de responsabilidade geralmente
partilhada relativamente aos interesses do pais.
Nomeadamente, a referida credibilidade externa
requer a manutencdo do objectivo de um défice
proximo do equilibrio em 2004 dada a necessidade
de darmos visibilidade a um esforgo sério de con-
solidacdo or¢camental. Para reduzir o défice teréo
que ser tomadas algumas decisfes dificeis no sen-
tido da contencdo das despesas e evitar quaisquer
medidas que possam reduzir as receitas do Sector
PuUblico Administrativo. A situacao podera mesmo
justificar um aumento de alguns impostos indirec-
tos com efeitos mais imediatos na recuperagdo das
receitas do Estado.

Todas estas medidas tém, no curto prazo, con-
sequéncias restritivas que se torna imperioso com-
pensar com um maior dinamismo das exportacdes,
impulsionado pela recuperacdo econémica inter-
nacional e pelo redireccionamento da producao
para mercados externos. Para possibilitar essa evo-
lucéo torna-se necessario inverter a tendéncia dos
ultimos anos de aumentos salariais superiores ao
crescimento da produtividade. N&o se justifica
propriamente um congelamento salarial, mas pre-
cisamos de uma maior moderagdo dos aumentos
salariais. Todos devem ter consciéncia que, na si-
tuacgdo actual, isso € uma condicao para manter ni-
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veis elevados de emprego e evitar, assim, o agra-
vamento de factores de exclusdo e maior desigual-
dade na sociedade portuguesa.

Uma ultima palavra sobre a criagdo recente da
Comissdo liderada pelo Banco de Portugal e em
gue participam o Ministério das Financas e o Insti-
tuto Nacional de Estatistica, com o objectivo de
analisar e actualizar as contas utilizadas na notifi-
cacdo do Procedimento dos Défices Excessivos do
final de Fevereiro passado. Importa esclarecer que
parte dos problemas de apuramento do valor final
do défice se relacionam com assuntos conhecidos
desde ha bastante tempo, mas que requerem um
esclarecimento final com o Eurostat. Trata-se de
questdes relacionadas nomeadamente com o trata-
mento dos aumentos de capital de algumas em-
presas publicas, matéria conceptualmente contro-
versa uma vez que podem ser vistas como opera-
¢Oes sobre activos financeiros ou como transferén-
cias de capital com influéncia no défice, e em se-
gundo lugar, do problema dos valores dos impos-
tos e contribuicgdes sociais considerados em Conta-

bilidade Nacional por contraponto com os regista-
dos em Contabilidade Publica. Por outro lado,
subsistem ainda algumas questdes relativas a apli-
cacdo do principio de especializacdo do exercicio
na passagem da optica da Contabilidade Publica a
optica da Contabilidade Nacional (SEC-95), para
além de muitos Fundos e Servi¢cos Auténomos so
terem que apresentar contas finais até 15 de Maio.
Sublinhe-se, no entanto, que os trabalhos da Co-
missdo ndo se confundem com a realizacdo de
uma auditoria as contas publicas, no sentido técni-
co desse termo, uma vez que ndo existe tempo
nem meios para tal nem se pretende invadir a esfe-
ra de competéncias do Tribunal de Contas. A Co-
missdo devera apresentar as suas conclusdes, no
méaximo, até ao proximo més de Agosto, a tempo
da preparacao pelo INE da préxima notificacdo
do Procedimento dos Défices Excessivos que ocor-
rerd apenas no principio de Setembro.

O Governador
Vitor Constancio
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A ECONOMIA PORTUGUESA EM 2001

1. INTRODUCAO

Em 2001 verificou-se um claro abrandamento
da actividade econdmica em Portugal. De acordo
com estimativas do Banco de Portugal, divulgadas
neste Boletim Econémico, o Produto Interno Bruto
(P1B) registou um crescimento de 1.8 por cento em
2001, que compara com 3.6 por cento no ano ante-
rior (Quadro 1.1). A desaceleracdo da actividade
econdmica reflectiu o enfraquecimento da procura
externa relevante para a economia portuguesa e,
sobretudo, um abrandamento acentuado das com-
ponentes privadas da despesa interna.

As componentes da despesa mais sensiveis a
fase do ciclo econdmico — como a Formacdo Bruta
de Capital Fixo (FBCF), tanto das empresas como
dos particulares, e as despesas das familias em
bens de consumo duradouro - registaram uma re-
ducéo pronunciada, assegurando a continuacéo do
processo de ajustamento da despesa privada ini-
ciado em 2000. Dado o elevado conteldo importa-
do destas componentes da despesa, a acentuada
desaceleragdo das importagdes — que verificaram
um crescimento real praticamente nulo — tornou
possivel um aumento significativo do contributo
das exportacbes liquidas de importacdes para o
crescimento do produto, mesmo numa situacéo de
pronunciado enfraguecimento da procura externa
relevante para a economia portuguesa. Registe-se
também que, ao contrario do verificado nos anos
anteriores, se verificou um ganho de quota nos
mercados de exportacgao.

Na sequéncia do que ja tinha sido observado
em 2000, a taxa de poupanca dos particulares vol-
tou a aumentar em 2001. De acordo com as estima-
tivas do Banco de Portugal, a taxa de poupanca
dos particulares subiu 2.2 p.p., em racio do rendi-
mento disponivel, no conjunto dos Ultimos dois
anos. Deste modo, verificou-se uma recuperagao
da taxa de poupanca, que se situava, no final da

Quadro 1.1

PRINCIPAIS INDICADORES ECONOMICOS
Taxas de variagdo em percentagem

1999 2000 2001
Consumo privado ........... 5.3 2.8 0.8
Consumo publico............ 5.7 3.8 2.9
FBCF........oiiiin 4.6 48 -0.8
Variacdo de existéncias® . . ... 0.1 -0.4 0.1
Procurainterna.............. 52 3.0 0.9
Exportagdes. ................ 3.4 8.5 3.3
Procuraglobal............... 4.8 4.2 1.4
Importagdes. ................ 7.5 5.7 0.5
PIB..........cooiiiiin 3.8 3.6 1.8
Balanga corrente + balanca
de capital (% PIB).......... -6.3 -8.8 -8.1

Nota:
(a) Contributo para o crescimento do produto em pontos percen-
tuais.

Quadro 1.2

PRINCIPAIS INDICADORES ECONOMICOS
Taxas de variacdo em percentagem

2001 2001
BE Setembro BE Margo

2001 2002

Consumo privado. .......... Ya; 1Y 0.8

Consumo publico........... 1.9 2.9

FBCF. ... 151 -0.8

Procurainterna............. Ya; 1Y 0.9

Exportagbes................ 4Y4 ; 5Ya 33

Procuraglobal.............. 1%, 2 1.4

Importagdes. ............... 1Y, 3Ya 0.5

PIB. .o 1% 2 1.8
Balanga corrente + balanca

de capital (% PIB)......... -8%4;-7% -8.1

IHPC... ... ... ... o 4244 4.4

década de 90, em niveis historicamente baixos.
Esta recuperacdo estara, em parte, associada ao
processo de ajustamento da situacdo financeira
das familias, que tém de fazer face a amortizacéo
da divida contraida nos ultimos anos. Adicional-
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mente, a subida de taxa de poupanca dos particu-
lares estarda também relacionada com o aumento
da incerteza sobre a evolucdo futura da economia
portuguesa, reflectida na reducédo do indicador de
confianga dos consumidores ao longo de 2001.

A forte desaceleragdo da procura interna priva-
da foi acompanhada por um abrandamento do
crédito ao sector privado nao financeiro, ndo obs-
tante a prevaléncia de condi¢bes monetarias carac-
terizadas por taxas de juro relativamente baixas,
tanto em termos nominais como em termos reais.
Em resultado, teve lugar uma reducéo do ritmo de
aumento do endividamento tanto dos particulares
como das sociedades ndo financeiras, que atingi-
am no final de 2001, respectivamente, 95 por cento
do rendimento disponivel dos particulares e 88
por cento do PIB.

Ao contrario do que aconteceu com a despesa
privada, o comportamento da despesa das Admi-
nistracdes Publicas ndo deu sinais de correccdo. A
despesa primaria corrente continuou a apresentar
um ritmo de crescimento muito elevado, tanto em
termos reais como em termos nominais. O sector
publico continuou a contribuir para o estado de
tensdo no mercado de trabalho, através da criacao
de emprego e de aumentos salariais muito acen-
tuados. Assim, num contexto de desaceleracdo da
receita fiscal, devera ter-se verificado um significa-
tivo agravamento do défice global das Adminis-
tragBes Publicas, contrariamente ao compromisso
de reducao assumido pelo Governo portugués no
final de 2000, quer no Orgcamento de Estado para
2001, quer na actualizagdo do Programa de Estabi-
lidade e Crescimento entdo apresentada.

No ano de 2001, verificou-se uma ligeira redu-
¢do das necessidades de financiamento da econo-
mia portuguesa face ao exterior, traduzida num
decréscimo do défice conjunto das balancas cor-
rentes e de capital em 0.7 p.p. do PIB, embora para
um nivel ainda muito elevado (8.1 por cento do
PIB). Esta melhoria resultou de uma reducédo do
défice da balanca de bens e servicos — para o qual
contribuiram o ganho de termos de troca observa-
do e o efeito volume favoravel atras referido — que
mais do que compensou o aumento do défice de
rendimentos e as menores entradas liquidas de
transferéncias publicas. O comportamento do sal-
do conjunto da balanca corrente e da balanca de
capital reflectiu, no essencial, a redugdo das neces-
sidades de financiamento do sector privado da

economia (particulares e empresas), ja que as ne-
cessidades de financiamento das administragdes
publicas aumentaram de forma significativa. Uma
parcela importante do financiamento do défice
conjunto da balanc¢a corrente e da balanca de capi-
tal foi assegurada pela captacdo de recursos exter-
nos pelas instituicdes financeiras monetarias resi-
dentes, através das suas filiais no exterior, sob a
forma de emisséao de titulos de médio e longo pra-
zo0 nos mercados financeiros internacionais, o que
melhorou a estrutura de maturidades do passivo
destas instituicoes.

A evolucdo do mercado de trabalho, em 2001,
foi caracterizada pela manutengdo de um cresci-
mento forte do emprego (1.6 por cento, que com-
para com 1.7 por cento em 2000) e de um nivel re-
duzido da taxa de desemprego (4.1 por cento, mais
0.1 pontos percentuais do que no ano anterior),
claramente abaixo da taxa natural de desemprego
(estimada pelo Banco de Portugal em cerca de 5
por cento). O abrandamento da actividade eco-
némica, a par com o0 crescimento observado do
emprego, traduziu-se numa desaceleracdo acen-
tuada da produtividade aparente por trabalhador
(crescimento virtualmente nulo em 2001, que com-
para com 1.8 por cento em 2000), que devera re-
flectir o desfasamento entre os ciclos do produto e
do emprego. E de referir que se observou um com-
portamento similar, de forte abrandamento da
produtividade, na generalidade dos paises da area
do euro.

A variagdo média anual do indice de Pregos no
Consumidor (IPC) atingiu 4.4 por cento em 2001,
1.5 p.p. acima do verificado em 2000. No entanto, a
taxa de variacdo homologa do IPC apresentou
uma trajectoria descendente desde o segundo tri-
mestre de 2001, situando-se em 3.7 por cento no
més de Dezembro. Esta reducéo foi confirmada no
primeiro trimestre de 2002, verificando-se uma
nova reducdo para 3.2 por cento em Fevereiro e em
Marco. O aumento da inflacdo portuguesa, para
além de reflectir o impacto de variacbes andmalas
de precos de alguns produtos alimentares, tradu-
ziu também o aumento da inflacdo externa, que
determinou uma aceleracao dos pregos das impor-
tacdes de bens de consumo em Portugal. Adicio-

(1) O conceito de taxa natural que é objecto de estimativa, com ele-
vado grau de incerteza, é o de uma taxa de desemprego de e-
quilibrio compativel com a ndo aceleragdo dos pregos (NAIRU).
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nalmente, deve ser salientado que as remunera-
¢des por trabalhador continuaram a apresentar
crescimentos muito elevados em 2001, manten-
do-se, em termos reais, acima do aumento da pro-
dutividade pelo quinto ano consecutivo (ver Caixa
1- Factores explicativos da inflagdo em Portugal).

Relativamente as previsdes apresentadas no Bo-
letim Econdémico (BE) de Setembro, é de salientar
gue a actual estimativa de crescimento do produto
se situa no centro do intervalo entdo apresentado.
Este resultado reflecte, no entanto, desvios nas
previsdes das componentes do produto: menor
crescimento das exportagdes, em resultado de uma
deterioracdo da envolvente externa da economia
portuguesa mais acentuada do que estava contido
nas hipodteses técnicas entdo adoptadas; maior
ajustamento da despesa privada, reflectindo pro-
vavelmente a evolucao relativamente desfavoravel
da confianca dos agentes econémicos; e, finalmen-
te, um maior crescimento da despesa publica do
gue o entdo assumido, tanto em termos reais como
em termos nominais. Refira-se, finalmente, que a
variacdo média anual do indice Harmonizado de
Precos no Consumidor se situou no limite superior
do intervalo de previsdo entédo apresentado.

2. APOLITICA MONETARIA
DO EUROSISTEMA E AS CONDIGOES
MONETARIAS NA ECONOMIA
PORTUGUESA

2.1. A politica monetaria do Eurosistema

O ano de 2001 foi marcado pela inversdo, em
Maio, do ciclo de subida das taxas de juro de refe-
réncia do BCE, que tinha sido iniciado em Novem-
bro de 1999. Ao longo de 2001, as taxas de juro ofi-
ciais foram reduzidas em quatro ocasifes, hum va-
lor acumulado de 1.5 pontos percentuais (p.p.).
Deste modo, a taxa de juro minima aplicavel as
operacdes principais de refinanciamento passou
de 4.75 por cento para 3.25 por cento, no final do
ano (Quadro 2.1). As decisdes de politica moneta-
ria do Conselho do BCE em 2001 tiveram lugar
num quadro de reducdo gradual dos riscos para a
estabilidade de precos no médio prazo, associada
a uma deterioragdo progressiva das perspectivas
de crescimento na area do euro. No conjunto do
ano, o PIB da area do euro cresceu 1.5 por cento —
um dos crescimentos mais fracos dos ultimos anos

Quadro 2.1

TAXAS DE JURO
DO BANCO CENTRAL EUROPEU

Em percentagem

Data da decisdo  Facilidade Operagoes Facilidade
permanente  principais de permanente
de depésito refinanciamento de cedéncia

1998
5Dez....... 2.00@ 3.00 450 @
1999
8ADbr....... 1.50 2.50 3.50
4 Nov. ..... 2.00 3.00 4.00
2000
3Fev. ...... 2.25 3.25 4.25
16 Mar. .... 2.50 3.50 4,50
27 Abr. ... 2.75 3.75 4.75
8Jun.® 3.25 4.25 5.25
31 Ago.® .. 3.50 450 5.50
50ut.® . ... 3.75 4.75 5.75
2001
10 Mai.®). 3.50 4.50 5.50
30 Ago.® .. 3.25 4.25 5.25
17 Set.® . . 2.75 3.75 475
8 Nov.®). . . 2.25 3.25 425
Fonte: BCE.
Notas:

(a) No periodo de 4 a 21 de Janeiro de 1999, as taxas das facilida-
des de cedéncia de liquidez e de depdsito situaram-se, respec-
tivamente em 3.25 por cento e 2.75 por cento.

(b) Taxa minima das propostas nos leildes de taxa variavel.

e substancialmente inferior ao observado no ano
anterior (3.4 por cento).

Nos primeiros meses de 2001, e na sequéncia de
aumentos inesperados dos precos dos bens alimen-
tares ndo processados, bem como do efeito desfasa-
do do aumento do preco do petréleo e da deprecia-
¢do do euro ocorridos em 2000, a inflagho medida
pela variacdo em termos homologos do indice Har-
monizado de Precos no Consumidor (IHPC) au-
mentou significativamente, atingindo em Maio um
valor méaximo de 3.4 por cento®@ (Gréfico 2.1). Esta

(2) Esta trajectoria viria posteriormente a inverter-se, pelo que em
Dezembro a variagdo homdloga do IHPC era de 2.0 por cento,
0 que compara com 2.6 por cento no mesmo més do ano ante-
rior (em relagdo a 2000, a variagdo média do IHPC na area do
euro aumentou de 2.3 para 2.5 por cento em 2001). No entanto,
em Janeiro de 2002, a variagdo homéloga do IHPC voltou a re-
gistar uma subida (2.7 por cento), tendo em Fevereiro diminui-
do para 2.4 por cento. Refira-se que, aquando da publicagédo do
IHPC para Janeiro de 2002, o Eurostat reviu as séries dos indi-
ces de precos da Itélia e da Espanha, que passaram a incluir
saldos e promogdes. Uma vez que esta alteragéo foi feita a par-
tir de Janeiro de 2001, as taxas de variacdo homologa em 2001
sofreram uma correcgéo (a variagdo média anual do IHPC para
a area do euro neste ano foi revista em -0.1 p.p para 2.5 por
cento).

Banco de Portugal / Boletim econémico / Margo 2002

11



Textos de politica e situacdo economica

Grafico 2.1
IHPC NA AREA DO EURO
Taxa de variacdo homologa

aceleracdo dos precos poderia implicar pressdes in-
flacionistas no médio prazo, nomeadamente devido
a potenciais efeitos de segunda ordem sobre o cres-
cimento dos saldrios. Neste contexto, as taxas de
juro oficiais mantiveram-se inalteradas nos primei-
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o aimentares o processacos oo do ano (Quadro 2.2). Reflectindo a deterioracdo
Jan00 Abr. Jul.  Out JanO01 Abr.  Jul  Out das perspectivas de crescimento, as previsdes de
inflacdo apresentaram uma tendéncia ligeiramente
decrescente. Neste contexto, o BCE procedeu, em

Fonte: Eurostat. ) .

Maio e Agosto, a uma reducéo de 0.25 p.p. das ta-
Quadro 2.2

EVOLUCAO DAS PREVISOES DE CRESCIMENTO
DO PIB E DE INFLACAO PARA A AREA DO EURO

Crescimento Inflacsio @
2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003
FMI
2001
Maio ................... 3.4 24 2.8 - 24 2.3 17 -
Qutubro................. 35 1.8 2.2 - 2.4 2.7 1.7 -
Dezembro................ 3.4 15 1.2 - 2.4 2.7 1.4 -
OCDE
2000
Dezembro ............... 35 3.1 2.8 - 2.2 2.3 2.0 -
Junho ................... 3.4 2.6 2.7 - 2.2 2.2 19 -
Novembro ............... 35 1.6 14 3.0 2.1 2.5 1.6 1.7
Comisséo Europeia
2000
Qutubro ................. 35 3.2 3.0 - 2.3 2.2 19 -
Abril ... ... L 3.4 2.8 2.9 - 2.3 2.2 1.8 -
Outubro ................. 3.4 1.6 1.3 2.9 24 2.8 18 1.8
Consensus Forecasts
2000
Dezembro® ... ... ....... 33 3.0 . . 2.2 2.0 - -
2000
Margo ................... 33 2.7 29 - 2.2 21 1.8 -
Junho ................... 3.4 2.3 2.7 - 2.2 25 19 -
Setembro ................ 3.4 1.9 2.4 - 2.2 2.7 19 -
Dezembro ............... 3.4 15 1.2 - 2.2 2.6 1.6 -
Eurosistema
2000
Dezembro ............... 3.2-3.6 2.6-3.6 2.5-3.5 - 2.3-25 1.8-2.8 1.3-25 -
Junho.................... 3.4 2.2-2.8 2.1-3.1 - 24 2.3-2.7 1.2-24 -
Dezembro ............... 3.4 1.3-1.7 0.7-1.7 2.0-3.0 2.4 2.6-2.8 1.1-2.1 0.9-2.1

Fontes: World Economic Outlook do FMI, Economic Outlook da OCDE, Previsdes Econdémicas da Comissdo Europeia, Previsdes do Consensus

Economics Forecasts e BCE.
Notas:

(a) FMI e Consensus Economics Forecasts: precos no consumidor; OCDE: deflator do consumo privado; Comissdo Europeia e Eurosistema:

IHPC.
(b) N&o inclui a Grécia.
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Grafico 2.2
CONDICOES MONETARIAS
NA AREA DO EURO
Indice de taxa de cAmbio nominal efectiva
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xas de juro oficiais. O cenario desfavoravel para a
evolucdo da actividade econdmica foi exacerbado
pelo choque internacional relacionado com os ata-
ques terroristas aos Estados Unidos ocorridos em
11 de Setembro, que contribuiu para um agrava-
mento das perspectivas de crescimento para a eco-
nomia mundial e para o aumento da incerteza em
torno das mesmas, diminuindo ainda mais os ris-
cos de pressdes inflacionistas no médio prazo.
Neste quadro, o BCE efectuou duas reducdes adi-
cionais das taxas de juro oficiais, ambas de 0.50
p.p., uma logo apos os ataques terroristas, a 17 de
Setembro, e outra a 8 de Novembro®),

A descida das taxas de juro oficiais do verifica-
da ao longo do ano transmitiu-se as taxas de juro
do mercado monetario, que se reduziram significa-
tivamente em 2001, mantendo, assim, a tendéncia
decrescente iniciada no final de 2000. Por seu tur-
no, as taxas de rendibilidade das obrigacGes de di-
vida publica a 10 anos na area do euro permanece-
ram relativamente estaveis ao longo de 2001, si-
tuando-se em Dezembro de 2001 cerca de 0.1 p.p.
abaixo do seu nivel em Dezembro de 2000. Deste
modo, as condi¢cdes monetarias na area do euro
mantiveram-se pouco restritivas em 2001, reflec-
tindo a relativa estabilidade das taxas de juro de
longo prazo, bem como os efeitos em sentido con-
trario da apreciacdo do euro e da reducdo das ta-
xas de juro curto prazo (Gréfico 2.2). No inicio de
2002, registou-se uma subida da generalidade das
taxas de juro, tanto de curto prazo, como de longo
prazo. Assim, e relativamente aos valores apresen-
tados no final de 2001, a taxa Euribor a 3 meses au-
mentou cerca de 0.2 p.p para 3.4 por cento, no final
de Margo, enquanto a taxa Euribor a 1 ano aumen-
tou 0.6 p.p para 4.0 por cento. No mesmo periodo,
as taxas das obrigacgdes de divida publica a 10 anos
na area do euro registaram uma subida de 0.2 p.p.
para 5.4 por cento.

Acompanhando a evolugdo das taxas de juro
do mercado monetario, as taxas de juro bancarias
também apresentaram uma trajectéria decrescente
em 2001, que foi mais marcada a partir de Agosto
(Gréafico 2.3). Ao nivel dos depositos, a reducdo

(3) Nareunido de 8 de Novembro, o Conselho do BCE decidiu ain-
da que, em regra, a avaliagdo da orientacdo da politica monetéa-
ria na area do euro passaria a ser efectuada apenas na primeira
reunido de cada més, passando as decisdes de taxas de juro a
ser normalmente tomadas nessas reunioes.

Banco de Portugal / Boletim econémico / Marco 2002
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Grafico 2.3
TAXAS DE JURO BANCARIAS
NA AREA DO EURO
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das taxas de juro foi particularmente acentuada
nos prazos entre trés meses e um ano®- Ao nivel
dos empréstimos, é de destacar a manutencédo da
trajectéria descendente das taxas de juro do crédi-
to a habitacdo, que se reduziram 0.9 p.p., assim
como das taxas de juro do crédito as empresas
(que tiveram uma diminuicéo de 0.9 e 0.8 p.p., res-
pectivamente, nos prazos até um ano e nos prazos
superiores a um ano).

No inicio de 2001, a taxa de crescimento do
agregado monetario M3 da area do euro manteve

(4) Em 2001, as taxas de juro dos depdsitos com pré-aviso até trés
meses diminuiram cerca de 0.3 p.p. (a Euribor a trés meses di-
minui no mesmo periodo 1.6 p.p.), enquanto que as taxas de
juro dos depésitos até um ano se reduziram em cerca de 1.2

p-p.

a trajectéria descendente iniciada ainda em 2000
(Quadro 2.3). A média movel de 3 meses das taxas
de crescimento homologas deste agregado encon-
trava-se abaixo do valor de referéncia de 4.5 por
cento desde meados de 2000, tendo em conta 0s
valores corrigidos da detencdo por nédo residentes
de instrumentos negociaveis incluidos no M3®),
Esta desaceleracdo foi essencialmente motivada
pelo comportamento das componentes mais liqui-
das do agregado, provavelmente reflectindo a su-
bida das taxas de juro oficiais entre Novembro de
1999 e Outubro de 2000. Paralelamente, também o
crescimento do crédito ao sector privado se tornou
mais moderado a partir do inicio de 2001. No en-
tanto, a desaceleracdo do M3 foi interrompida a
partir do segundo trimestre de 2001, tendo-se as-
sistido a um progressivo aumento das taxas de
crescimento deste agregado. A taxa de variagdo
homologa do M3, que se situava em 3.8 por cento
em Marco de 2001, aumentou gradualmente até
atingir um maximo de 8.1 por cento em Dezembro
de 20016). O comportamento do M3 devera ter es-
tado associado a uma maior preferéncia dos inves-
tidores por activos liquidos e de menor risco (em
detrimento, por exemplo, de ac¢des), num contex-
to de elevada incerteza como o que se verificou em
2001, em particular apés os ataques terroristas de
11 de Setembro de 2001(. Refira-se ainda que, nos
primeiros meses de 2002, se assistiu a uma desace-
leracdo do M3, com a respectiva taxa de variacéo
homdloga a diminuir para 7.9 por cento, em Janei-
ro, e 7.4 por cento, em Fevereiro (a média movel

(5) Refira-se que a série totalmente corrigida apenas foi divulgada
em Novembro de 2001. Em Maio, com base em dados prelimi-
nares, o BCE estimou que a distor¢do associada as detengoes
por nao residentes de titulos do mercado monetario e de titulos
de divida emitidos com um prazo inicial até dois anos seria de
cerca de % ponto percentual sobre a taxa de crescimento do M3
em Abril. Refira-se ainda que as taxas de crescimento homolo-
gas do M3 totalmente corrigidas tém um padrdo de comporta-
mento proximo das nédo corrigidas, mas traduzem ritmos de
crescimento do M3 mais moderados, em particular entre o pri-
meiro trimestre de 2000 e o primeiro trimestre de 2001.

(6) O forte aumento da taxa de crescimento do M3 implicou que a
respectiva média movel de trés meses das taxas homologas se
situasse acima do valor de referéncia de 4.5 por cento ao longo
do segundo semestre de 2001.

(7) No primeiro semestre do ano, o declive pouco pronunciado da
curva de rendimentos podera igualmente ter contribuido para
uma maior preferéncia por activos financeiros com maior liqui-
dez.
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Quadro 2.3

COMPONENTES DO M3 E DO CREDITO

Taxa de variagdo homéloga, salvo indicacdo em contrario (em percentagem)

2000 2001 2000 2001
| 1l 11 v | 1 11 I\
ML 8.0 3.6 | 103 9.3 6.9 5.7 25 25 38 54
Circulagdo monetaria ..., 4.2 -7.7 6.2 5.2 3.7 1.8 -1.3 -3.3 -74  -184
Depositosaordem. . ...t 8.8 5.9 10.8 104 7.6 6.4 3.3 3.9 6.2 10.1
M2 4.5 4.1 51 4.8 4.1 3.8 3.0 35 4.4 5.7
Outros depésitos de curto prazo (M2-M1)®. . ........... 1.4 4.7 0.6 1.1 1.6 2.2 3.4 43 5.0 5.9
M 4.9 5.5 5.6 5.5 45 4.2 3.8 44 59 7.6
Instrumentos negociaveis (M3-M2)@®) . 84 143 94 104 7.6 6.3 96 103 162 209
Créditototal . ............o i 7.0 54 7.8 7.7 6.7 6.0 5.6 54 5.6 52
Crédito as Administragbes Publicas. ................... -2.7 -3.8 1.2 -1.6 -34 -7.0 <14 -5.3 -1.9 -0.5
Crédito a outros residentes na dreadoeuro ............. 10.4 83 | 101 110 101 104 9.8 8.8 7.8 6.9
Empréstimos a outros residentes na areadoeuro . . . ... 9.6 7.8 93 101 9.4 9.6 9.1 8.2 7.4 6.5
Responsabilidades financeiras a mais longo prazo. ... ... 6.6 35 6.8 6.5 7.0 6.0 4.5 3.8 2.6 3.2

Por memoria: desagregacéo sectorial dos empréstimos ©
Sociedades ndo financeiras . ........... ... .. ... -
Particulares ......... ... .. -

Crédito @0 CONSUMO .. ..o oo oo oo -
Créditoahabitacdo . ................. ..., -
Outros empréstimos .. ... -

- 9.4 9.3 11.1 109 | 10.0 9.0 7.4 6.3
- 9.7 8.7 8.0 7.4 6.6 6.3 6.0 53
- 7.9 7.1 8.0 7.8 4.5 5.2 3.6 3.7
- 114 10.2 9.0 8.6 8.3 7.7 7.8 6.6
- 6.2 5.7 4.9 3.5 3.1 2.7 2.1 2.5

Fonte: BCE.

Notas:

(a) Nao corrigido de efeitos sazonais e de calendario.
(b) Corrigido da detenc¢éo por néo residentes.

(c) Excluindo as Administragdes Publicas (taxa de variacdo anualizada, em final de periodo). As defini¢des de crédito ao consumo e de cré-
dito a habitacdo poderédo néo ser totalmente consistentes para o conjunto da area do euro.

de trés meses das taxas homodlogas reduziu-se
para 7.8 por cento em Fevereiro).

Em contraste com a situacdo verificada em 1999
e inicio de 2000, 0 aumento da taxa de crescimento
do M3 em 2001 foi acompanhado por uma desace-
leracdo continuada do crédito ao sector privado.
De facto, e contrariamente a evolucao do crédito
ao sector publico administrativo, que recuperou
fortemente, em linha com o aumento das necessi-
dades de financiamento das administracdes publi-
cas no conjunto da area do euro, o crédito a outros
residentes na area do euro desacelerou de forma
significativa em 2001, passando de uma taxa de
crescimento de 10.5 por cento, no ultimo trimestre
de 2000, para 6.9 por cento, no quarto trimestre de
2001 (Quadro 2.3). Esta desaceleracdo reflecte o
comportamento tanto do crédito as sociedades nao
financeiras, como do crédito a particulares, cujas
taxas de variagdo homdloga apresentaram uma
tendéncia decrescente ao longo do ano. O menor
crescimento do crédito ao sector privado, apesar
da reducdo das taxas de juro activas, podera estar

associado a deterioracdo da confianca na area do
euro, quer das empresas quer dos consumidores,
assim como ao abrandamento da actividade eco-
nomica em 2001. Refira-se ainda que uma das ra-
z0es que justificou a desaceleracdo do crédito as
sociedades néo financeiras ao longo do ano pren-
deu-se com o desaparecimento de alguns factores
especiais que estiveram na origem do forte cresci-
mento desta componente do crédito em 2000,
como foi o caso do elevado nimero de fusGes e
aquisicOes de empresas ha area do euro.

Na reunido de 6 de Dezembro de 2001, o Con-
selho do BCE realizou a avaliacédo regular do valor
de referéncia para a taxa de crescimento do M3,
tendo mantido o valor de 4.5 por cento. Esta deci-
sdo teve por base a definicdo de estabilidade de
precos do BCE e a manutengdo das hipoteses rela-
tivas ao crescimento do produto potencial na area
do euro (2-2Y% por cento ao ano) e a queda tenden-
cial da velocidade de circulacdo do M3 (¥2-1 por
cento ao ano).
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Gréfico 2.4
TAXAS DE JURO BANCARIAS
E DO MERCADO MONETARIO
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2.2. Condicdes monetarias da economia portuguesa

Tal como no conjunto da area do euro, ao longo
do ano 2001, as taxas de juro bancarias em Portu-
gal acompanharam, com algum desfasamento, a
diminuicdo das taxas de juro do mercado moneta-
rio, tendo-se revertido a tendéncia de subida regis-
tada no ano anterior (Gréafico 2.4). Em termos de
valores médios anuais, as taxas de juro situa-
ram-se, de uma forma geral, em niveis semelhan-
tes aos registados no ano anterior. A reducdo das
taxas de juro bancérias nominais ao longo do ano
foi particularmente pronunciada no ultimo trimes-
tre de 2001, reflectindo a forte diminuicdo das ta-
xas de juro do mercado monetario observada entre
Setembro e Novembro de 2001. A partir de De-
zembro, as taxas de juro interbancarias nos prazos
mais curtos evidenciaram alguma estabilizagéo,
gue veio a manifestar-se também nas taxas de juro
bancarias nos primeiros meses de 2002. Na se-
quéncia da reducdo registada ao longo do ano, no
final de 2001 e no inicio de 2002, as taxas de juro
bancéarias activas situavam-se proximo dos niveis
minimos observados em meados de 1999. A redu-
cdo das taxas de juro ao longo do ano, sobretudo
quando avaliada em termos reais, dever-se-a ter
traduzido em condi¢des monetérias progressiva-
mente mais acomodaticias na economia portugue-
sa, apesar da ligeira apreciacéo registada pelo indi-
ce cambial efectivo para Portugal®).

Em Dezembro de 2001, a taxa de juro dos em-
préstimos a sociedades ndo financeiras (91 a 180
dias) era 5.2 por cento (menos 1.2 p.p. do que em
Dezembro do ano anterior), enquanto que a taxa
de juro do crédito a particulares (mais de 5 anos)
se fixou em 5.0 por cento (menos 1.9 p.p. que no fi-
nal de 2000). No inicio de 2002, estas taxas de juro
ndo sofreram alteracdes significativas, fixando-se
ambas em 5.1 por cento em Marco de 2002. A re-
ducdo da taxa de juro dos depositos a prazo (181
dias a 1 ano) néo foi tdo acentuada como a regista-
da pelas taxas de juro de operacbes activas. Em
Dezembro de 2001, esta taxa fixava-se em 2.9 por
cento, o que representa uma reduc¢do de 0.6 p.p.
em relagdo ao més homaologo do ano anterior, ten-
do-se mantido inalterada nos primeiros meses de
2002. A relativa rigidez registada pelas taxas de
juro dos depdsitos traduziu-se num estreitamento
do diferencial entre as taxas de juro de prazos
comparaveis do mercado monetario e estas taxas.
Com efeito, ao longo de 2001, este diferencial re-
duziu-se 1.1 p.p., para 0.5 p.p. no final do ano, an-
tes de recuperar um pouco nos primeiros meses de
2002 (atingindo 0.6 p.p. em Marco de 2002).

Em 2001, as taxas de juro bancérias activas
reais®, mantiveram-se relativamente estaveis, em
niveis historicamente baixos, na sequéncia da forte
reducdo registada nos Ultimos meses do ano 2000 e
no primeiro trimestre de 2001 (Grafico 2.5). Desde
o final de 2001, as taxas de juro reais associadas a
operacfes de concessdo de crédito evidenciaram
uma subida muito ligeira, que se associou a estabi-
lizacdo das taxas de juro nominais, em conjugacéo
com a progressiva reducdo da inflagdo. Esta ten-

(8) Em termos de média anual, o indice cambial efectivo para Por-
tugal registou uma aprecia¢do de 0.6 por cento em relacdo a
2000, em temos nominais, e de 3.5 por cento, em termos reais.
Note-se que, apesar de a apreciagédo do indice cambial efectivo
real (calculado com base nos custos unitarios de trabalho para
o total da economia, excluindo os subsidios do Estado para a
Caixa Geral de Aposentagdes) apontar para uma deterioracédo
da competitividade das exportacdes portuguesas, observou-se
em 2001 um aumento da quota de mercado das exporta¢des de
mercadorias portuguesas. Deste modo, a evidéncia sugere que
o efeito do factor preco sobre a competitividade das exporta-
cOes portuguesas tera sido dominado por outros factores.

(9) Apesar das reconhecidas limitacbes do procedimento, as taxas
de juro reais sdo calculadas como a diferenca contemporanea
entre as taxas de juro nominais e a taxa de variagdo homologa
do IPC, uma vez que é dificil determinar com rigor as expecta-
tivas dos agentes econémicos em relagdo a taxa de inflagdo no
periodo relevante.
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Grafico 2.5
TAXAS DE JURO BANCARIAS REAIS
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déncia de subida das taxas de juro reais foi obser-
vada nas taxas de juro dos dep0sitos bancarios
logo no segundo trimestre de 2001, tornando-se
mais pronunciada a partir de Novembro. Contu-
do, esta ligeira subida nao foi suficiente para com-
pensar a forte reducdo observada no ano 2000,
pelo que as taxas de juro reais dos depdsitos ban-
carios continuaram a situar-se em niveis negati-
vos. Este facto devera ter contribuido para o cres-
cimento muito moderado dos depdsitos a prazo
observado em 2001. Com efeito, neste ano, os de-
positos do sector privado nao financeiro cresce-
ram, em termos de média anual, a um ritmo consi-
deravelmente inferior ao observado no ano ante-
rior (Grafico 2.6). Esta evolugdo resultou essencial-
mente da acentuada desaceleracdo dos depdsitos
registada no Ultimo trimestre de 2000 e no inicio
de 2001. Em Dezembro de 2001, a taxa de variagdo
homologa dos depdsitos situava-se em 4.4 por cen-
to, 0 que compara com 6.4 por cento no més homo-
logo do ano anterior e com 10.0 por cento no final
de 1999. Nos primeiros meses de 2002, os depési-
tos do sector privado néo financeiro voltaram a re-
gistar uma desaceleracéo significativa, crescendo a
uma taxa de variacdo homologa de 1.8 por cento
em Fevereiro de 2002.

O crescimento muito moderado dos depdsitos
esta em linha com a conjuntura de abrandamento
da actividade econémica e de taxas de juro nomi-
nais e reais em niveis historicamente reduzidos.
Em face da subida da taxa de poupanga dos parti-

Gréfico 2.6
CONTRIBUTOS PARA A TAXA DE VARIACAO
HOMOLOGA DOS DEPOSITOS E EQUIPARADOS
DO SECTOR PRIVADO NAO FINANCEIRO

12 4

10 A

Pontos percentuais

Notas:

(a) Taxa de variacdo homdloga dos depositos do sector
privado nao financeiro (em percentagem).

(b) Particulares.

(c) Sociedades néo financeiras.

culares observada em 2001, o abrandamento dos
depdsitos devera ter-se traduzido num crescimen-
to mais significativo das restantes aplicac6es finan-
ceiras deste sector, designadamente acc¢des e uni-
dades de participacdo em fundos de investimento.
Para além disso, esta recuperacdo da taxa de pou-
panga (que se situava, no final da década de 90,
em niveis historicamente baixos) devera estar as-
sociada, em parte, a um processo de ajustamento
da situacgdo financeira das familias, que tém de fa-
zer face a amortizagédo da divida contraida ao lon-
go dos ultimos anos.

A desaceleracdo dos depodsitos observada em
2001 resultou, sobretudo, da redug¢do do ritmo de
crescimento dos depdsitos de particulares e emi-
grantes, cujo contributo para a taxa de variagdo
homologa dos depdsitos do sector privado nao fi-
nanceiro diminuiu 1.9 p.p. entre Dezembro de
2000 e Dezembro de 2001. Por sua vez, o contribu-
to dos depdsitos das sociedades nao financeiras re-
gistou uma reduc¢do mais ligeira (0.1 p.p.). Parale-
lamente a desaceleracdo dos depdsitos, ocorreu, ao
longo de 2001, alguma substituicdo de depdsitos a
prazo por depositos a ordem, em linha com o bai-
X0 custo de oportunidade de detengdo de aplica-
¢des financeiras com elevado grau de liquidez,

Banco de Portugal / Boletim econémico / Marco 2002

17



Textos de politica e situacdo economica

Grafico 2.7
CONTRIBUTOS PARA A TAXA
DE CRESCIMENTO DOS DEPOSITOS
E EQUIPARADOS DO SECTOR PRIVADO
NAO FINANCEIRO
E TAXA DE JURO DOS DEPOSITOS
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Gréfico 2.8
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Nota: Ultima observagéo: Fevereiro 2002.

num contexto de taxas de juro em niveis historica-
mente reduzidos (Grafico 2.7). Entre Dezembro de
2000 e o0 més homologo de 2001, o contributo dos
depositos transferiveis® aumentou 1.0 p.p., en-
quanto que o contributo dos depdsitos a prazo re-
gistou, no mesmo periodo, uma reducdo de 3.0
p.p. (entre Dezembro de 2001 e Fevereiro de 2002,
estes contributos reduziram-se, respectivamente,
0.6e19p.p.).

A tendéncia de desaceleracao do crédito ao sec-
tor privado néo financeiro, iniciada em meados de
1999, manteve-se no decurso de 2001, ndo obstante
a reducédo generalizada das taxas de juro bancarias
ao longo do ano. Como tal, a evolugéo do crédito
ao sector privado néo financeiro, que foi acompa-
nhada pelo abrandamento do consumo (em parti-
cular de bens duradouros) e do investimento pri-
vados, devera associar-se aos niveis elevados de
endividamento entretanto atingidos, bem como a
incerteza subjacente as perspectivas dos agentes
econdmicos relativamente ao seu rendimento futu-
ro. Assim, em Dezembro de 2001, o crédito ao sec-
tor privado ndo financeiro, ajustado de operacfes
de titularizagdo®, registou uma taxa de variagdo
homdloga de 12.5 por cento, 0 que se traduziu
numa reducdo de 10.4 p.p. face a Dezembro de
2000 (Gréfico 2.8). Em Fevereiro de 2002, a taxa de

(10) Neste agregado predominam os depositos a ordem.

variacdo homologa deste agregado situou-se em
11.6 por cento, o que se reflectiu numa reducdo de
0.9 p.p. em relacdo a Dezembro de 2001.

O crédito a sociedades nédo financeiras registou,
ao longo de 2001, uma forte desaceleracdo (em De-
zembro de 2001, a taxa de variagdo homologa foi
de 13.3 por cento, o que compara com 25.0 por
cento no final do ano anterior), que persistiu nos
primeiros meses de 2002 (taxa de variagdo homo-
loga de 10.7 por cento em Fevereiro de 2002). Des-
te modo, alguns dos factores especificos que, em
2000, terao contribuido para que o crescimento do
crédito a sociedades ndo financeiras se mantivesse
em niveis persistentemente elevados, deveréo ter
perdido alguma relevancia no decurso de 2001.
Entre os factores especificos referidos, que ndo es-

(11) Nos altimos anos foram realizadas algumas operacdes de titu-
larizacdo de crédito por institui¢des financeiras, que terdo con-
tribuido para o abrandamento do crédito bancario, uma vez
que implicaram abatimentos de dimensdo relevante no stock de
crédito na carteira dos bancos, sobretudo no final de 2001. No-
te-se que estes abatimentos a carteira de crédito dos bancos néo
representam reduc¢des no nivel de endividamento global do
sector privado nado financeiro, tratando-se apenas de uma
transferéncia de responsabilidades deste sector para a carteira
de outras entidades. Como tal, todos os agregados de crédito
analisados nesta sec¢do foram ajustados, salvo referéncia em
contrario, de forma a que os montantes associados a estas ope-
racOes (bem como as respectivas amortizacfes) continuem a ser
considerados no crédito concedido ao sector privado néo finan-
ceiro.
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Grafico 2.9
CREDITO BANCARIO CONCEDIDO
AO SECTOR PRIVADO
NAO FINANCEIRO RESIDENTE
Taxas de crescimento trimestrais anualizadas
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Nota: Ultima observacéo: Fevereiro 2002.

tariam directamente relacionados com a conjuntu-
ra econdmica, podem-se incluir operacbes de in-
vestimento directo de empresas portuguesas no
exterior e as necessidades de financiamento asso-
ciadas a operacOes de fusdo e aquisi¢do de grupos
residentes. As necessidades de financiamento de
obras publicas realizadas por entidades classifica-
das como sociedades ndo financeiras (de que séo
exemplo as infra-estruturas rodoviarias de “porta-
gem virtual”) também terdo contribuido, nos ulti-
mos anos, para que o crédito a sociedades nao fi-
nanceiras continuasse a registar taxas de cresci-
mento elevadas. Contudo, e em contraste com 0s
outros dois factores referidos, a evidéncia disponi-
vel sugere que, em 2001, as necessidades de finan-
ciamento de entidades privadas dedicadas a cons-
trucdo e gestao de infra-estruturas rodoviarias de-
verdo ter continuado a contribuir para o cresci-
mento do crédito.

O crédito a particulares continuou a desacelerar
ao longo de 2001, prosseguindo a trajectdria de re-
ducdo da sua taxa de crescimento iniciada em me-
ados de 1999. Em Dezembro de 2001, a taxa de va-
riacdo homologa do crédito a particulares situou-
-se em 11.7 por cento, o que compara com 20.9 por
cento no final do ano anterior. A evolucéo regista-

Gréfico 2.10
ENDIVIDAMENTO E JUROS PAGOS
PELOS PARTICULARES
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da por este agregado devera estar relacionada com
o0 ajustamento gradual realizado pelas familias em
face do nivel de endividamento entretanto atingi-
do. No entanto, tendo em consideracdo taxas de
crescimento trimestrais anualizadas sobre valores
corrigidos de sazonalidade, observa-se que o ritmo
de crescimento do crédito a particulares tem vindo
a apresentar uma tendéncia ligeiramente crescente
desde meados de 2001 (Grafico 2.9). Este facto ma-
nifestou-se, nos primeiros meses de 2002, numa li-
geira recuperacdo da taxa de variacdo homologa
do crédito a particulares, que se situou em 12.6 por
cento em Fevereiro, um aumento de 0.9 p.p. face a
Dezembro de 2001. Este recrudescer recente do
crédito a particulares deverd estar relacionado
com 0s niveis muito baixos registados pelas taxas
de juro bancarias activas durante este periodo.
Apesar da desaceleracdo dos agregados de cré-
dito em 2001, as suas taxas de crescimento conti-
nuaram a situar-se em niveis superiores aos das ta-
xas de crescimento do rendimento disponivel e do
PIB nominal. Como tal, em 2001, o endividamento
dos particulares e das sociedades néo financeiras,
medido, respectivamente, em percentagem do ren-
dimento disponivel e do PIB nominal, registou um
aumento significativo em relagcdo ao ano anterior.
Estima-se que, em 2001, o endividamento dos par-
ticulares tenha representado cerca de 95 por cento
do rendimento disponivel, o que compara com 90
por cento no ano precedente (Grafico 2.10). Simul-
taneamente, devera ter-se verificado um aumento
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Quadro 2.4

SINTESE MONETARIA

Milhdes de euro

Variacgdes absolutas

1998 1999 2000 2001 2002 Dez. Dez. Dez. Dez.

1998 1999 2000 2001

Dez. Dez. Dez. Dez. Fev. Dez. Dez. Dez. Fev.

1999 2000 2001 2002
Activos liquidos sobre oexterior. ...................... 14960 8985 -6788 -19368 -20275 -5974 -15773 -12580 -907
Bancode Portugal. ... 16770 18623 14985 16050 15367 1852 -3638 1065 -684
Outras instituicdes financeiras monetarias® ........... -1810 -9637 -21773 -35418 -35642  -7827 -12136 -13645  -224

Dos quais:

Denominadosemeuros. ............oouiiiii.... -2364 -10741 -19559 -34412 -33488 -8 377 -8 818 -14 853 924
Crédito as Administragbes Publicas . . .................. 12522 8764 8496 9082 8622 -3758 -268 585 -460
Crédito interno (excepto as AdministracGes Publicas) . ... 102 736 129 577 160 783 179 373 180 399 26840 31206 18590 1026

Particulares ...........oi i 44591 56859 68921 76022 76904 12268 12062 7101 881
Sociedades ndo financeiras .............. ... 45539 56500 70667 80098 80683 10 962 14167 9431 586
Instituicdes financeiras ndo monetarias. . .............. 12606 16217 21194 23253 22812 3611 4977 2059 -441
Circulagdo monetaria ............cooiiiiiiiinnn 4562 5620 5392 4450 4700 1059 -228 -942 250
Depdsitos e equiparados -total .. ...................... 103 027 114507 120 125 123254 119 878 11 480 5618 3129 -3377
Institui¢des financeiras ndo monetarias. . .............. 7623 9661 9843 10360 10117 2038 182 517 -243
Administracdes Pablicas . ... 8177 8872 8181 6329 6744 695 -690 -1852 415
Sociedades néo financeiras e particulares.............. 87 227 95974 102 100 106 565 103 016 8 747 6126 4465 -3549
Titulos excepto capital. . .......... ... ..o, 10769 13319 17476 22491 23217 2550 4157 5015 726
Unidades de participa¢do em Fundos do Mercado
MONELANIO . .ttt 0 0 115 166 187 0 115 51 21
Capital e reservas. . ...t 15905 20827 25920 28392 30250 4921 5093 2472 1858
Diversos (liquido) .......... .. -4045 -6947 -6537 -9666 -9486 -2903 410 -3128 179
Taxas de variacdo homologa
Por memoria:
Contributo para o agregado M1 da areadoeuro...... 38164 45537 47723 51194 50264 19.3 4.8 7.3 13.2
Contributo para o agregado M3 da areadoeuro ... ... 103578 113135 119794 126 702 126 938 9.2 59 5.8 4.3

Nota:

(a) Os valores apresentados referem-se a activos liquidos de passivos face a outras institui¢des financeiras monetarias nao residentes de
acordo com o critério utilizado nas Estatisticas Monetéarias. Desta forma, os valores reflectem, em parte, opera¢des com instituicdes nao
residentes integradas em grupos financeiros sujeitos a supervisdo em base consolidada pelo Banco de Portugal. A rubrica corresponden-
te no agregado das contas consolidadas, que traduz melhor o endividamento das institui¢des de crédito, ascendia a -15185 milhdes de
euros, em Dezembro de 2001, (veja-se quadro A.3.15 do Boletim Estatistico de Abril de 2002).

do grau de esforco dos particulares?, em resulta-
do, essencialmente, do elevado nivel de endivida-
mento atingido nos ultimos anos e, em parte, do
efeito desfasado do aumento das taxas de juro ob-
servado em 2000. O endividamento das sociedades
ndo financeiras, em percentagem do PIB, aumen-
tou cerca de 6 p.p. em relagdo a 2000, situando-se
em 86 por cento no final de 2001. E de salientar
que, embora se tenha registado um aumento do ni-
vel de endividamento de ambos os sectores insti-
tucionais, o seu ritmo de crescimento é considera-
velmente inferior ao observado em anos anterio-
res.

2.3. Evolucéo da Sintese Monetaria('3)

A evolucéo registada pelo crédito e pelos depé-

sitos ao longo dos ultimos anos tem-se reflectido
em alteracGes significativas na Sintese Monetaria.
Com efeito, desde o inicio de 1993, o crédito ao
sector privado néo financeiro tem vindo a registar

(12) O grau de esforgo é definido como o servico de divida global,
incluindo juros pagos e amortizacoes de capital, em percenta-
gem do rendimento disponivel.

(13) As rubricas de crédito consideradas nesta seccdo ndo foram
ajustadas de operagdes de titularizagéo.
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Grafico 2.11
POSICAO LIQUIDA DO SECTOR MONETARIO*
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taxas de variagdo consideravelmente superiores as
dos depositos deste sector institucional. Em 2001,
apesar da forte desaceleracao do crédito bancério, a
posicdo liquida credora das outras instituicdes fi-
nanceiras monetéarias (OIFM) face ao sector privado
ndo financeiro voltou a aumentar significativa-
mente, passando a representar 38.1 por cento do
PIB, o que se traduz num aumento de 13.0 p.p. em
relacdo ao ano anterior (Gréafico 2.11 e Quadro 2.4).
O aumento da posicado credora liquida das OIFM
face ao sector privado néo financeiro tem sido espe-
Ihado num agravamento da posi¢do devedora das
OIFM portuguesas face ao exterior. E de referir que
estes passivos sdo maioritariamente denominados
€m euros e que uma parte cada vez mais significativa
deste financiamento no exterior reflecte a emissao in-
ternacional de obrigacGes por filiais com sede no es-
trangeiro de bancos portugueses, em detrimento do

(14) A posicéo liquida do sector monetario face a cada sector é defi-
nida como a diferenca entre os activos e 0s passivos do sector
monetario face a esse sector.

recurso ao financiamento de curto prazo nos mer-
cados monetarios internacionais (ver nota de pé-
de-pagina (a) do Quadro 2.4).

3. POLITICA ORCAMENTAL

A analise da evoluc¢do das contas publicas em
2001 esta afectada pela circunstancia das estimati-
vas da execucdo orcamental em termos de Conta-
bilidade Nacional serem ainda muito prelimina-
res. Na verdade, na sequéncia das duvidas levan-
tadas publicamente sobre o défice das administra-
¢cdes publicas portuguesas, em particular em 2001,
foi constituida uma Comissdo liderada pelo Ban-
co de Portugal, em que participam o Ministério
das Financas e o Instituto Nacional de Estatistica,
com o objectivo de analisar e actualizar as contas
utilizadas na notificagdo do Procedimento dos
Défices Excessivos do final de Fevereiro passado.
Esta Comissdo devera apresentar as suas conclu-
s@es, Nno maximo, até ao préoximo més de Agosto.
Boa parte dos problemas decorre de questfes de
especializacdo do exercicio na passagem da 6ptica
da Contabilidade Publica a 6ptica da Contabilida-
de Nacional (SEC-95) e do esclarecimento final de
pontos em apreciagdo com o Eurostat desde hé al-
gum tempo. Estes ultimos referem-se, nomeada-
mente, ao tratamento dos aumentos de capital de
algumas empresas publicas e aos valores dos im-
postos e contribuicBes sociais considerados em
Contabilidade Nacional por contraponto com 0s
registados em Contabilidade Publica®®).

Nas recentes Previsdes de Primavera, a Comis-
sdo Europeia, com base exclusivamente na infor-
macao de que dispunha neste momento, apresen-
ta para Portugal uma estimativa de 2.7 por cento
do PIB para o défice publico em 2001, indicando
que esse valor adiciona aos cerca de 2% por cento
provenientes do reporte dos Défices Excessivos
de Fevereiro, mais ¥ p.p. posteriormente indica-
dos pelo Governo Portugués como acréscimo ao
défice das Autarquias e Regibes e cerca de Y4 p.p.
atribuiveis a reclassificacdo como transferéncias
de capital de alguns aumentos de capital de vari-
as empresas publicas.

(15)Em Contabilidade Nacional contam-se os impostos apurados
pelas guias de liquidagéo referidas aos anos em que séo devi-
dos e em Contabilidade Publica os impostos efectivamente co-
brados em cada ano, numa 6ptica de caixa.
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Este e outros pontos, conforme referido, tém
vindo a ser examinados com o Eurostat e s6 seréo
definitivamente esclarecidos por altura da notifica-
¢cdo do Procedimento dos Défices Excessivos do
proximo Setembro. Por esta razdo, tém que se con-
siderar provisorios os dados que o Banco de Por-
tugal utiliza neste Boletim sobre as Contas Publicas
do ano passado e que apresentam, alias, um défice
idéntico ao publicado pela Comisséo Europeia.

Deste modo, de acordo com as estimativas pro-
visoOrias do Banco de Portugal, o défice das Admi-
nistracGes Publicas (AP) portuguesas, numa optica
de Contas Nacionais (SEC-95), teria ascendido a
mais 0.8 p.p. do que em 2000 (excluindo a receita
da venda de licencas de UMTS). Dado que as des-
pesas em juros se mantiveram invariantes em per-
centagem do PIB, o excedente primario diminuiu
0.8 p.p., cifrando-se em 0.4 por cento do PIB. O dé-
fice das AP em 2001 excedeu, assim, largamente 0s
objectivos assumidos na actualiza¢do do Programa
de Estabilidade e Crescimento de Janeiro de 2001
(1.1 por cento do PIB). Este facto ndo pode ser im-
putado apenas a uma evolugcdo macroeconémica
menos favoravel do que a entdo prevista pelo Go-
verno, dado que o saldo primario ajustado do ciclo
diminuiu em vez de aumentar significativamente
como estava previsto.

Tal como nos anos anteriores, a despesa corren-
te primaria registou um forte aumento, acima do
crescimento do PIB nominal (mais 0.5 p.p. em ré&-
cio do PIB) e mostrando uma aceleracéo relativa-
mente a 2000. Esta evolucédo resultou, em larga me-
dida, do comportamento das despesas com pes-
soal, das transferéncias para as familias e dos sub-
sidios (que aumentaram 0.2, 0.4 e 0.1 p.p. em réacio
do PIB, respectivamente).

As receitas correntes diminuiram 0.4 p.p. do
PIB. As receitas fiscais (incluindo contribuicdes so-
ciais) apresentaram, em 2001, um crescimento infe-
rior ao verificado no ano anterior: 6.5 por cento,
que compara com 8.1 por cento em 2000. As recei-
tas dos impostos sobre o rendimento e patriménio
aumentaram 2.5 por cento, com o IRS a mostrar
ainda um forte crescimento (9.0 por cento, em
Contas Nacionais, de acordo com o Ministério das
Financas), apesar das medidas de desagravamento
fiscal incluidas no Orgcamento de Estado (OE) para
2001, e o IRC a diminuir significativamente (-6.4
por cento), devido, entre outros factores, a dimi-
nuicdo da taxa do imposto no OE-2000 de 34 para

32 por cento. Por sua vez, as contribuigdes sociais
mantiveram a tendéncia de acentuado crescimento
revelada nos anos anteriores (9.6 por cento). No
que respeita aos impostos sobre a producédo e a
importacdo sdo de destacar o grande aumento da
receita do ISP (21.7 por cento)®, devido a descida
do preco do petréleo ndo repercutida nos precos
no consumidor, e a desaceleracdo da receita do
IVA, em linha com a evolucdo da actividade eco-
nomica.

O récio da divida das AP subiu, em 2001, de
53.4 para 55.2 por cento do PIB. Para este resultado
contribuiram de forma decisiva 0s ajustamentos
défice-divida, em particular as regulariza¢des de
dividas pelo Tesouro (€ 1837.9 milhdes) e o eleva-
do montante de despesa pago em Janeiro de 2001
mas relativo ainda a execucao orcamental de 2000
(€ 1311.3 milhdes).

4. AEVOLUGCAO DO PRODUTO EM 2000:
DESPESA E PRODUCAO

O PIB cresceu cerca de 1.8 por cento em 2001 de
acordo com as estimativas do Banco de Portugal
(3.6 por cento em 200017) (Quadro 1.1). O abran-
damento da actividade econdmica em 2001 resul-
tou do enfraquecimento da procura externa rele-
vante para a economia portuguesa e, sobretudo,
da continuacdo do processo de ajustamento da
procura interna, iniciado no ano anterior, em parti-
cular das suas componentes de consumo e investi-
mento privados. Destaquem-se as variagbes nega-
tivas de algumas das componentes da procura in-
terna com maior contetdo importado, como o con-
sumo de bens duradouros e o investimento em
equipamento. Em resultado, no ano de 2001, o
contributo da procura interna para o crescimento
do produto diminuiu para 1.0 p.p. (3.4 p.p. em

(16) Numa o6ptica de Contas Nacionais. O valor registado em Con-
tabilidade Publica € menor dado que reflecte a regularizacao
das dividas as empresas petroliferas geradas em 1999 e 2000.

(17) Verificou-se uma revisdo em alta das estimativas do Banco de
Portugal para o crescimento econdmico em 1999 e 2000 face aos
valores implicitos no Boletim Econémico de Setembro de 2001
(de 3.7 para 3.8 por cento em 1999 e de 3.5 para 3.6 por cento
em 2000). Estas revisdes reflectem a adopcdo da nova base de
contas nacionais anuais disponibilizada em Abril de 2002 pelo
Instituto Nacional de Estatistica para o periodo de 1995-98 e a
incorporacdo de nova informagéo sobre finangas publicas e de-
flatores do comércio externo, bem como a melhoria de alguns
dos procedimentos de estimagé&o.
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Quadro 4.1

EXPORTACAO POR TIPO DE PRODUTOS

C. A.E. - Classificacao das actividades Peso 1999 2000 2001
econdémicas
CAE 2000 Taxas de variagéo Taxas de variacao Taxas de variagéo
Exportacdes Preco Volume Valor Preco Volume Valor Preco Volume Valor
Total ... 100.0 -0.2 3.6 35 5.8 83 146 1.2 45 5.8
Agric., prod. animal, caca, silvic., pesca
e ind. aliment., das beb. e do tabaco . ... A+B+DA 7.3 -04 2.3 1.8 1.8 11.9 13.9 1.8 45 6.4
IndUstrias extractivas ................ C 0.7 4.9 9.1 -4.6 30.0 -157 9.6 -6.4 9.8 2.8
Industria téxtil e do couro e dos
produtosdocouro................. DB+DC 24.8 -0.2 -04 -0.7 2.3 0.5 2.9 2.8 45 7.4
dos quais:
Fabricacdo de téxteis ............. 17 9.3 0.2 0.2 0.4 15 3.9 55 -0.5 12.8 12.2
Vestuario, artigos e preparagéo
de pelescompélo ............. 18 9.2 0.4 -35 -3.0 13 -0.1 1.2 24 -2.5 -0.1
IndUstria do couro e dos produtos
doCcouro . .......ooiiiiiii DC 6.3 -1.8 33 15 5.0 -3.3 15 8.6 29 11.7
Ind. da madeira e da cortica, pasta,
papel e cartdo e seus artigos, edicido
eimpressao ...............o.o... DD+DE 10.1 35 -0.5 2.9 22.2 23 251 -6.5 3.6 -3.1
Coque, prod. petroliferos refinados
e combustivel nuclear.............. DF 22 139 -26 109 58.7 22 622 -42  -197  -230
Prod. quimicos, fibras sintéticas ou
artificiais e artigos de borracha e
de mat. plasticas................. DG+DH 8.4 -1.2 107 9.3 127 175 325 -1.1 -2.1 -3.2
Outros prod. minerais ndo metalicos e
ind. metalargicas de base e de prod.
metalicos . ................... DI+DJ] 8.9 -2.3 7.4 4.9 32 147 183 0.7 2.2 3.0
Maquinas e equipamentos, n.e. e
equipamento eléctrico e de dptica.... DK+DL 19.9 -14 113 9.8 11 16.9 18.2 0.4 3.3 3.6
Material de transporte. ............... DM 15.4 -0.9 1.3 0.4 2.7 7.7 10.6 7.1 11.8 19.8
do qual:
Veiculos automdveis, reboques
e semi-reboques ............... 34 13.8 -0.9 3.0 2.0 2.4 35 6.0 7.6 134 220
Outras industrias transformadoras, n.e.. DN 2.2‘ 4.6 -1.6 2.9 45 9.4 14.3 0.1 29.0 29.2
Fonte: INE.

2000). A evolucao da procura global permitiu uma
desacelera¢cdo das importa¢bes que mais do que
compensou o0 abrandamento das exportacdes, de-
terminando que o contributo positivo da procura
externa liquida para o crescimento do PIB tenha
aumentado em 2001 para 0.9 p.p. (0.2 p.p. em
2000) (Gréfico 4.1).

Relativamente as previsdes apresentadas no BE
de Setembro de 2001, embora a taxa estimada para
o crescimento real do produto se situe dentro do
intervalo de previsdo entdo divulgado, registam-se
algumas diferencas importantes em termos de
composicdo. As revisdes reflectem uma evolucao
mais moderada da procura global no segundo se-
mestre do que o entdo projectado, acompanhada
por uma desaceleracdo das importacdes mais acen-
tuada do que o esperado (Quadro 1.2). Refira-se

gue o crescimento da procura interna se situou
proximo do ponto médio do intervalo projectado.
No entanto, as variagdes reais quer do consumo
privado quer da FBCF ficaram mais proximas do
limite inferior do intervalo de previsdo. Pelo con-
trario, o crescimento real do consumo publico foi
significativamente superior ao previsto. As expor-
tacdes de bens e servicos apresentaram um dina-
mismo bastante inferior ao considerado no BE de
Setembro de 2001, reflectindo uma deterioragdo da
envolvente externa da economia portuguesa no se-
gundo semestre mais pronunciada do que estava
implicito entdo nas projeccdes das instituicfes in-
ternacionais.

O crescimento econdmico em Portugal foi afec-
tado negativamente pelo acentuado abrandamento
da actividade mundial em 2001, que ocorreu de
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Gréfico 4.1
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uma forma sincronizada. Em particular, o cresci-
mento do PIB na area do euro — que concentra
uma parte muito significativa dos parceiros co-
merciais de Portugal — reduziu-se de 3.4 para 1.5
por cento, um dos crescimentos mais fracos dos ul-
timos anos. O crescimento da procura interna na
area do euro situou-se em 0.9 por cento, 0o que
compara com 2.8 por cento em 2000 e com cresci-
mentos acima de 3 por cento nos dois anos ante-
riores. O contributo mais reduzido da procura in-
terna para o crescimento do PIB reflectiu princi-
palmente a acentuada desacelera¢do da FBCF -
num contexto de deterioracdo da procura (quer ex-
terna quer interna) e de perspectivas mais incertas
guanto a evolucéo futura da actividade - e a redu-
¢do do contributo da variagdo de existéncias, que
retirou 0.5 p.p. a variacdo do PIB, depois de ter

apresentado um contributo nulo em 2000. O con-
sumo privado apresentou igualmente um menor
dinamismo no ano em analise. O abrandamento
econémico mundial reflectiu-se numa desacelera-
¢do acentuada das exportacGes dos paises da area
do euro ao longo de 2001, o que, a par de uma
marcada perda de dinamismo da procura interna,
se traduziu num crescimento bastante menor das
importacbes. O contributo das exportacfes liqui-
das para o crescimento do PIB da area permaneceu
praticamente inalterado em 2001.

O consumo privado em Portugal registou um
abrandamento significativo em 2001, apresentando
um crescimento real de 0.8 por cento (2.8 por cento
em 2000). Deste modo, e na sequéncia do que ja ti-
nha sido observado em 2000, esta componente da
despesa voltou a apresentar um crescimento infe-
rior ao do PIB. A desaceleragdo do consumo priva-
do foi observada igualmente na area do euro (cres-
cimento de 1.8 por cento, que compara com 2.5 e
3.2 por cento, respectivamente em 2000 e 1999). No
entanto, em Portugal a desaceleracdo foi mais pro-
nunciada e iniciou-se mais cedo, tal como ¢ ilustra-
do pelo indicador de confianca da Comissédo Euro-
peia (Grafico 4.2).

Varios factores explicam a evolucao das despe-
sas de consumo em Portugal em 2001. Por um
lado, essa evolugdo foi condicionada pelo cresci-
mento mais baixo do rendimento disponivel real
neste ano (1.9 por cento, que compara com 4.3 por
cento em 2000), associado, em larga medida, ao
aumento da inflagdo. Refira-se que o desagrava-
mento de impostos sobre o rendimento das fami-
lias verificado em 2001 ndo parece ter tido um im-
pacto significativo sobre as despesas de consu-
mo{8). Por outro lado, verificou-se um aumento da
incerteza quanto a evolucdo futura da economia,
que conduziu a uma reduc¢do da confianca dos
consumidores. Finalmente, o abrandamento das
despesas dos consumidores continuou a reflectir,
em larga medida, a necessidade de estabilizar o
seu endividamento a um nivel sustentavel e con-
cordante com as perspectivas de crescimento do
rendimento no futuro. Deste modo, a taxa de pou-

(18) Uma parte desse desagravamento de impostos s6 sera percepti-
vel em 2002, no apuramento da liquidagéo final de IRS relativa
ao ano de 2001. De acordo com o reporte dos défices excessivos
de Fevereiro de 2002, a receita do IRS tera crescido 9 por cento
em 2001, uma taxa elevada semelhante a de 2000.
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Gréfico 4.2
PORTUGAL - INDICADOR DE CONFIANCA
DOS CONSUMIDORES
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Fonte: Comissao Europeia.

panca dos particulares aumentou pelo segundo
ano consecutivo, ndo obstante a desaceleracdo do
rendimento disponivel.

Saliente-se, adicionalmente, que o abrandamen-
to do consumo privado em 2001 e a subida da taxa
de poupanca foram ampliados pelo efeito da alte-
racdo no imposto automaovel. Esta alteracdo deter-
minou um aumento do imposto automével dos
veiculos todo-o-terreno, tendo passado a ser-lhes
aplicado o mesmo regime de imposto dos outros
veiculos automOveis ligeiros de passageiros.
Assim, as vendas deste tipo de veiculos aumenta-
ram cerca de 30 por cento em 2000 — em parte de-
vido a um efeito de antecipac¢do de compras — e re-
duziram-se perto de 80 por cento em 2001. As ven-

das de veiculos automaéveis ligeiros de passagei-
ros, excluindo todo-o-terreno, diminuiram 3.6 por
cento em 2001 (-5.5 por cento em 2000). O agrega-
do consumo privado sem despesas de aquisi¢édo de
automoveis terd desacelerado em 2001 cerca de
um ponto percentual em termos reais, o que repre-
senta metade da magnitude do abrandamento esti-
mado para o consumo privado total.

Um conjunto amplo de indicadores, tanto
guantitativos como qualitativos, ilustra o abranda-
mento do consumo privado em 2001. O indicador
coincidente do consumo privado, calculado pelo
Banco de Portugal a partir de informacéo de natu-
reza qualitativa proveniente dos inquéritos de con-
juntura do INE, manteve em 2001 a tendéncia de-
crescente, registando um crescimento médio cerca
de 2 p.p. abaixo do observado em 2000. O indice
de volume de vendas do comércio a retalho®, pu-
blicado pelo INE, registou um crescimento nomi-
nal inferior a inflagdo. Efectivamente, utilizando as
categorias relevantes do IPC, estima-se que a vari-
acdo real deste indice tenha sido de -0.4 por cento
(aumento de 3.6 por cento em 2000). E de realcar
gue esta evolucdo negativa foi mais acentuada nos
subindices referentes a bens de consumo duradou-
ros. Relativamente ao consumo de servigos, a in-
formacéo disponivel aponta para um crescimento
superior ao do consumo de bens, embora também
em abrandamento relativamente ao ano anterior.
O consumo de servigos de telecomunicagdes e de
servigos de reparagbes continuou a apresentar
uma dinémica apreciavel. Pelo contrario, o consu-
mo de servicos de turismo revelou-se menos dina-
mico, registando-se uma reducdo das despesas de
residentes com servicos de turismo fora e dentro
do pais. As dormidas de residentes em estabeleci-
mentos de hotelaria nacionais cresceram apenas
0.3 por cento (2.6 por cento em 2000).

De acordo com estimativas muito preliminares
do Banco de Portugal, o consumo publico tera au-
mentado, em volume, 2.9 por cento em 2001 — 1
p.p. acima do valor assumido no BE de Setembro -
tendo-se destacado como a componente da procu-
ra interna que apresentou o maior crescimento
(Gréfico 4.1). Ainda assim, o seu crescimento foi
menor do que o verificado em 2000, tanto em ter-
mos reais como em termos nominais. Em 2001, o

(19) Este indicador ndo abrange as vendas de veiculos automoveis e
de combustiveis.
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consumo publico tera aumentado 8.6 por cento,
em termos nominais, ap6s um crescimento de 10.3
por cento em 2000. As despesas com pessoal das
administracfes publicas continuaram a registar
um crescimento muito alto (8.9 por cento, que
compara com 10.2 por cento em 2000). Estes eleva-
dos ritmos de crescimento foram, em parte, resul-
tado do crescimento do emprego nas administra-
¢cdes publicas. A evolucdo desta despesa em 2001
reflecte ainda, além da variacdo da tabela salarial
(aumento de 3.71 por cento, contra 2.5 por cento
em 2000), o efeito de promogdes e de alteracdes de
carreiras profissionais, embora ja em menor grau
do que no ano anterior. Nas outras componentes
do consumo publico, o abrandamento observado
em 2001 tera sido um pouco mais acentuado, man-
tendo, contudo, crescimentos nominais muito ele-
vados (7.9 e 10.7 por cento, respectivamente, em
2001 e 2000).

A variacao de existéncias tera contribuido posi-
tivamente para o crescimento do produto em 2001,
ao contrario do verificado no ano anterior. Com
efeito, os resultados dos inquéritos de conjuntura
do INE sugerem que se assistiu a um aumento do
nivel de existéncias, na parte final do ano, em par-
ticular na industria transformadora (Grafico 4.3).

A FBCF registou uma variacdo negativa em
2001 (-0.8 por cento, que compara com um cresci-
mento de 4.8 por cento em 2000). Esta evolucéo re-
flectiu a forte reducdo do investimento em mate-
rial de transporte (de cerca de -15 por cento) e, em
menor grau, do investimento em maquinas e pro-
dutos metélicos (-2.8 por cento). Refira-se que a
FBCF em material de transporte em 2001 foi afec-
tada — a semelhanca do ocorrido com as despesas
de aquisicdo de veiculos automéveis todo-o-
terreno — pelo aumento do imposto automavel so-
bre os automoveis ligeiros comerciais. A FBCF em
construcdo continuou a registar uma variacao po-
sitiva, embora menor do que a verificada em 2000
(2.5 e 5.0 por cento, respectivamente). Numa ana-
lise por sector institucional, verifica-se que o in-
vestimento das empresas se reduziu em 2001, tal
como o investimento das familias em habitagéo.
Pelo contrério, a FBCF das administraces publi-
cas devera ter registado um forte crescimento,
muito localizado em construcao de obras publicas.

A reducgdo da FBCF em equipamento reflectiu,
por um lado, a deterioracdo da procura externa e
interna — que implicou um abrandamento da pro-

Gréfico 4.3
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ducdo e uma menor utilizacdo de capacidade pro-
dutiva — aliada a perspectivas mais incertas sobre
a evolugdo futura da actividade econémica. Em
particular, a incerteza relativamente as perspecti-
vas das principais economias devera ter afectado
negativamente as expectativas dos empresarios e,
consequentemente, os seus planos de investimen-
to. Efectivamente, para além dos canais directos de
influéncia sobre a economia portuguesa — que se
traduzem na variagdo da procura dirigida as ex-
portacdes portuguesas — a evolucdo do enquadra-
mento externo afecta a formacgdo das expectativas
dos agentes econémicos e, em resultado, as suas
decisdes de consumo e de investimento. Por outro
lado, 0 comportamento deste tipo de investimento
podera ter sido condicionado pelo elevado nivel
de endividamento das empresas, decorrente da
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Gréfico 4.4
APRECIACAO DA ACTIVIDADE NO SECTOR
DE CONSTRUCAO E OBRAS PUBLICAS
Principais subsectores
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necessidade de financiamento dos fortes cresci-
mentos do investimento no passado recente.

O abrandamento da FBCF em construgdo em
2001 reflecte, por um lado, a redugéo do investi-
mento em habitacdo e, por outro, uma ligeira ace-
leracdo do investimento em obras publicas e edifi-

cios ndo residenciais. Esta diferente dindmica é
ilustrada pelas evolugdes dos saldos de respostas
extremas sobre a actividade nos subsectores da
construcéo apurados pelo inquérito de conjuntura
do INE (Gréfico 4.4).

A evolucdo negativa da FBCF em habitacdo é
sugerida por varios indicadores. As licengas para
construcdo de novos fogos residenciais reduzi-
ram-se 4 por cento em 2000 e 10 por cento em
2001. Os fluxos liquidos do crédito a habitacéo vol-
taram a apresentar uma variagao negativa no final
de 2001 (-11.2 por cento, que compara com -12.2
por cento no final de 2000). A evolugdo negativa
da FBCF em habitagéo constitui uma correcgdo dos
fortes ritmos de crescimento nos anos recentes, de-
terminada por um conjunto de razdes. Em primei-
ro lugar, seria insustentavel manter o ritmo passa-
do de aumento do endividamento dos particula-
res, que resultou da reducdo, em grande medida
considerada irreversivel, dos niveis das taxas de
juro. Em segundo lugar, a evoluc¢do da conjuntura
econdmica, condicionada negativamente pela en-
volvente externa e pela evolucédo desfavoravel da
situacdo orcamental, devera ter conduzido a uma
atitude mais cautelosa nas decisdes de investimen-
to por parte das familias. Finalmente, com as for-
tes taxas de investimento registadas nos anos re-
centes, o stock de habitacGes disponiveis tera ja
atingido niveis suficientemente elevados que limi-
tam, pelo menos temporariamente, a margem de
crescimento do investimento.

As exportacdes de bens e servigos abrandaram
em 2001, registando um crescimento real de 3.3
por cento (8.5 por cento em 2000). A desaceleragdo
das exportacbes de servigos foi particularmente
acentuada, sendo de referir 0 caso dos servicos de
turismo que cresceram, em termos reais, perto de 3
por cento em 2001 (12 por cento em 2000).

As exportacdes de mercadorias também desace-
leraram em 2001, quer em termos nominais quer
em termos reais. Em termos nominais, esse com-
portamento resultou, em parte, da desaceleracdo
dos precos de venda ao exterior. A perda de dina-
mismo foi visivel nas exportacdes de mercadorias
guer para mercados extra-comunitarios quer para
paises da Unido Europeia (EU), tendo sido mais
acentuada no primeiro caso®, Em termos reais, a
reducdo no crescimento foi de cerca de 4 p.p. (de
7.9 por cento em 2000 para 4.0 por cento em 2001),
tendo resultado basicamente da reducdo do cresci-
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mento da procura externa relevante para a econo-
mia portuguesa®@ (de 11.8 por cento em 2000 para
1.2 por cento em 2001). O ganho de quota de mer-
cado de exportacao implicita nestes resultados (2.7
por cento) interrompeu a tendéncia de perda de
guota observada nos ultimos anos (perda acumu-
lada de cerca de 13 p.p. nos anos de 1997 a 2000),
tendo contribuido para minorar o impacto negati-
vo da deterioracdo do enquadramento internacio-
nal sobre a economia portuguesa em 2001. Para
este ganho contribuiu, em parte, a forte aceleracao
das exportacdes de veiculos automoveis em 2001,
na sequéncia do encerramento de uma grande uni-
dade de producédo do sector automével durante al-
guns meses de 2000 (Quadro 4.1). No entanto,
mesmo excluindo este efeito, obtém-se um diferen-
cial positivo entre o crescimento das exportagdes
de mercadorias e o crescimento do mercado exter-
no relevante. Esta evolucéo podera estar relaciona-
da, em parte, com o0 comportamento, mais positivo
do que num passado recente, das vendas ao exte-
rior das indUstrias exportadoras mais tradicionais
— “téxteis, vestuario e calcado” — que cresceram em
volume a uma taxa proxima da do total de expor-
tacdes. Recorde-se que as exportacfes destas in-
dustrias tinham registado reducdes ou crescimen-
tos diminutos nos anos anteriores, contribuindo
desse modo para a perda de quota de mercado ob-
servada nesses anos. Explicacdes possiveis para o
ganho de quotas em 2001 podem ser, por exemplo,
quer a interrupcdo do processo de deslocalizagdo
de empresas exportadoras dos sectores tradiciona-
is para outros paises de mao-de-obra mais barata,
quer o redireccionamento das vendas para o mer-
cado exterior num contexto de enfraquecimento
da procura interna.

Em 2001, as importacGes de bens e servigos te-
rdo crescido apenas 0.5 por cento em volume (5.7
por cento em 2000). Este abrandamento foi acen-
tuado pela variacdo muito negativa das importa-
coes de servicos (-8.3 por cento, apds um cresci-

(20) As exportages nominais para paises extra-comunitarios desa-
celeraram de 34.7 por cento em 2000 para 4.4 por cento em
2001, enquanto que o crescimento do mesmo fluxo para paises
da UE se reduziu de 10.5 para 6.2 por cento no mesmo perio-
do.

(21)Este indicador é obtido a partir das importagdes de produtos
manufacturados de um conjunto significativo de economias,
compiladas pela OCDE, tendo em conta a reparticao relativa
das exportagOes portuguesas por paises de destino.

Grafico 4.5
INDICADOR COINCIDENTE DA
ACTIVIDADE E CONFIANCA NA
INDUSTRIA, CONSTRUCAO E COMERCIO
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Fonte: Comissdo Europeia, INE “Inquérito Mensal de
Conjuntura ao Comércio” e Banco de Portugal.
Nota:
(a) Média aritmética simples dos indicadores de conjun-
tura da industria, da construcao, do comércio a retalho
e do comeércio por grosso.

mento de 7.6 por cento em 2000). As importacdes
de mercadorias também registaram uma desacele-
racdo forte em relacdo ao ano anterior (de 5.5 para
1.6 por cento, em termos reais), ja que a redugdo
das despesas de consumo em bens duradouros e
do investimento em material de transporte e outro
equipamento — componentes da procura interna
com elevado contelido importado — e a desacelera-
¢do das exportagdes se traduziram num menor re-
curso a oferta externa.

Saliente-se que 0s pregos de exportacdo e im-
portacdo registaram um abrandamento pronuncia-
do em 2001, em particular no caso das importa-
¢oes, que esteve associado, em parte, a0 comporta-
mento do preco do petréleo nos mercados interna-
cionais. As estimativas do Banco de Portugal
apontam para um aumento dos pregos das expor-
tacdes de 2.2 por cento, superior ao crescimento es-
timado de 0.8 por cento para os precos das impor-
tacdes. Desta forma, a evolugédo dos termos de tro-
ca no comércio de bens e servigos foi favoravel a
economia portuguesa em 2001, por oposicdo ao
ocorrido no ano anterior (variages de 1.4 e -3.1
por cento, respectivamente). O ganho resultante
desta variagdo positiva dos termos de troca equi-
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Quadro 5.1

SINTESE DE INDICADORES DO MERCADO DE TRABALHO

Remuneragdes por trabalhador @ Emprego Emprego por Taxa de Taxa de
Total da economia® Sector privado(c) total contade  desemprego actividade
outrem

Nominais Reais @ Nominais Reais @ 15-64 anos
(tv.) (tv.) (tv.) (tv.) (tv.) (tv.) (%) (%)
1998. ... 6.4 3.6 6.4 3.6 2.3 2.1 5.0 70.1
1999. ... 5.3 2.9 4.8 2.4 1.8 3.3 4.4 70.6
2000 ... 5.7 2.6 5.3 2.2 1.7 25 4.0 711
2001. ... 5.7 11 5.4 0.8 1.6 1.7 4.1 71.8

Fonte: INE, “Contas Nacionais” e “Inquérito ao Emprego” e Banco de Portugal.

Notas:

(a) Remuneracdes por trabalhador por conta de outrem; incluem os valores das tabelas salariais, beneficios complementares e contribuicoes

patronais para a Seguranca Social.

(b) Excluindo o subsidio do Estado para a Caixa Geral de Aposentagdes.

(c) Excluindo as remunerac8es pagas aos trabalhadores do Sector Publico Administrativo.

(d) Deflacionadas utilizando o deflator do Consumo Privado.
t.v.: Taxa de variacdo em percentagem.

valeu, em termos reais, a 0.5 por cento do PIB (-1.1
por cento em 2000).

Por sectores de actividade, a evolug¢do em 2001
foi caracterizada por uma desaceleracdo na cons-
trucdo e nos servicos — em particular, no comércio
— e pela manutencdo do ritmo de crescimento na
industria. Reflectindo o comportamento conjunto
destes sectores, o indicador coincidente da activi-
dade calculado pelo Banco de Portugal apresentou
uma variagdo media anual em 2001 claramente in-
ferior a observada em 2000 (Grafico 4.5). Nos ser-
vigos, a desaceleragdo resultou, em larga medida,
do comportamento da actividade nos subsectores
do comércio e de restaurantes e hotéis. A desacele-
racdo da procura interna, em particular, do consu-
mo privado de bens e da FBCF em equipamento,
teve como consequéncia um abrandamento da
actividade no comércio a retalho e por grosso. No
sector de restaurantes e hotéis, verificou-se igual-
mente uma forte desaceleracdo da actividade, em
termos reais, associada ao comportamento das
despesas de residentes e ndo residentes no territo-
rio nacional. Dados preliminares sobre as dormi-
das totais na hotelaria apontam para um decrésci-
mo de 1.7 por cento no ano (aumento de 3.3 por
cento em 2000). A indudstria terd mantido um cres-
cimento proximo do observado em 2000, para o
que terd contribuido a evolucao verificada na in-
dustria automével (forte crescimento ap6s queda
no ano anterior)@. A producdo das restantes in-
dustrias experimentou uma desaceleracéo, em li-

nha com a evolugdo das procuras interna e exter-
na. Como ja apontado, o abrandamento na cons-
trucdo é explicado pela evolucdo do segmento de
construcao residencial. Por dltimo, refira-se que a
actividade no sector da agricultura, silvicultura e
pesca registou uma ligeira recuperacdo, apos a
gueda acentuada em 2000.

5. EMPREGO E SALARIOS

Em 2001, de acordo com o Inquérito ao Empre-
go do Instituto Nacional de Estatistica, a evolucéo
do mercado de trabalho em Portugal foi caracteri-
zada pela manutencédo de um crescimento forte do
emprego total (1.6 por cento, que compara com 1.7
por cento em 2000) (Quadro 5.1). O emprego por
conta de outrem desacelerou de uma forma relati-
vamente acentuada, de 2.5 por cento em 2000 para
1.7 por cento em 2001. Contrariamente ao verifica-
do em anos anteriores, as restantes formas de em-
prego — por conta propria, trabalhadores familia-
res ndo remunerados e outros — conheceram igual-
mente um aumento em 2001 (1.6 por cento).

O maior contributo positivo para o crescimento
do emprego, em 2001, continuou a ter origem nos
servicos (1.5 p.p.) (Grafico 5.1). Em particular, e de
acordo com o Inquérito ao Emprego, destaque-se 0

(22) Este comportamento resulta de um efeito de base, associado a
paragem da producéo de uma grande unidade fabril do sector
durante alguns meses de 2000.
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Grafico 5.1
CONTRIBUICOES SECTORIAIS PARA A
VARIACAO DO EMPREGO TOTAL

Total

Outros servigos

Admin.
publica,ensino,saude

Construcéo

Industria W2000 [12001

Agricultura e pesca

-0.75  -0.25 0.25 0.75 1.25 1.75 2.25
Pontos percentuais

Fonte: INE, “Inquérito ao Emprego”.

novo e significativo aumento do emprego na ad-
ministracdo publica, ensino e saide em 2001 (2.7
por cento, que compara com 2.0 por cento em
2000). Também no sector do comércio se conti-
nuou a registar um crescimento elevado do em-
prego (4 por cento). Verificou-se ainda um aumen-
to do emprego na agricultura e pesca, com uma
contribuicdo para a variacdo do emprego total de
0.3 p.p. (0.1 p.p. em 2000). O sector da construgao,
que tinha dado um significativo contributo para o
crescimento do emprego total nos anos anteriores,
teve um contributo negativo para a variagado liqui-
da do emprego em 2001 (cerca de -0.2 p.p.).

O abrandamento da actividade econdmica, a
par do crescimento observado do emprego, tradu-
ziu-se numa desaceleracdo acentuada da produti-
vidade aparente por trabalhador (crescimento 0.2
por cento em 2001, que compara com 1.8 por cento
em 2000). Esta evolucdo da produtividade reflecte
0 desfasamento entre os ciclos do produto e do
emprego e foi observada igualmente na generali-
dade dos paises da area do euro.

Interrompendo a tendéncia decrescente regista-
da nos ultimos anos, a taxa de desemprego subiu
0.1 p.p. em 2001, fixando-se em 4.1 por cento da
populacdo activa, um nivel ainda bastante inferior
ao estimado para a taxa natural de desemprego
(cerca de 5 por cento). Verificou-se um aumento do
numero de desempregados, em 3.3 por cento, ap6és
as reducdes observadas nos anos anteriores. Esta
variacdo deveu-se a um aumento significativo do

numero de individuos a procura de primeiro em-
prego (23.5 por cento). O nUmero de desemprega-
dos a procura de novo emprego — mais de 85 por
cento do total — aumentou muito ligeiramente (0.1
por cento).

A taxa de actividade voltou a aumentar de for-
ma acentuada em 2001. Para individuos de idade
compreendida entre os 15 e 0s 64 anos, 0 aumento
foi de 0.7 p.p. em 2001, fixando-se em 71.8 por cen-
to. Esta variacdo é explicada, em larga medida, por
uma reducédo da proporcao de jovens dos 15 aos 24
anos na populacdo@) e pelo aumento tendencial
da taxa de participacdo feminina. Em 2000 e 2001,
o fendbmeno de imigracéo terd contribuido igual-
mente para os aumentos verificados na taxa de
actividade apurada pelo Inquérito ao Emprego do
INE.

Os salédrios nominais mantiveram o ritmo de
crescimento observado no ano anterior, continuan-
do assim a exceder largamente o aumento obser-
vado na area do euro (que foi de cerca de 2.5 por
cento). De acordo com estimativas do Banco de
Portugal, a taxa de variacdo das remuneracdes no-
minais por trabalhador no sector privado situou-se
em 5.4 por cento em 2001 (5.3 por cento em 2000)
(Quadro 5.1). Este valor fixa o desvio estimado re-
lativamente aos salarios acordados em processo de
negociagdo colectiva em cerca de 1.5 p.p., menos
0.3 p.p. do que em 2000. Note-se que o crescimento
das remuneragdes por trabalhador dos funcionari-
0s publicos continuou acima do estimado para o
sector privado.

6. INFLACAO

Em 2001, a taxa de inflagdo em Portugal, medi-
da pela variagdo média anual do indice de Precos
no Consumidor (IPC), aumentou para 4.4 por cen-
to (2.9 por cento em 2000). No entanto, a taxa de
variacdo homologa do IPC apresentou uma trajec-
toria descendente desde o segundo trimestre de
2001, passando, a partir do més de Agosto, a ser
inferior a taxa de variagdo média, o que ja nado
acontecia desde Mar¢o de 2000 (Gréafico 6.1, Qua-
dro 6.1). Em Dezembro de 2001, a taxa de variacao

(23) Se se mantivesse constante a taxa de participacao de cada nivel
etario da populacdo observada em 2000, apenas a evolucdo da
estrutura etaria dessa populacdo em 2001 implicaria um au-
mento de cerca de 0.3 p.p. da taxa de participacao.
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homologa do IPC situava-se em 3.7 por cento, me-
Grafico 6.1 nos 0.2 p.p. do que em Dezembro de 2000 e menos
INDICE DE PRECOS NO CONSUMIDOR 1.4 p.p. do que em Margo de 2001, més em que
Taxas de variagdo homologa e média atingiu o valor mais elevado. Esta trajectoria de re-
6 - ) ) ducdo foi confirmada no primeiro trimestre de
I Taxa de variagdo homéloga : : 2002, verificando-se uma reduc¢do da taxa de varia-
—T d jaca edi | : ' ~ )
51 T @afeveragbmedaania ; ; ¢do homologa do IPC para 3.2 por cento, em Feve-
c : : |, — reiro e em Margo.
g4 1 : : “l : ~ . ~
g ! 1) q : A evolucgdo da inflacdo portuguesa em 2001 re-
85 : be flectiu essencialmente trés factores principais (ver
Q. ] . - - - - ~
g : il Caixa 1 — Factores explicativos da inflagdo em Portu-
2] : gal). Por um lado, verificaram-se varia¢cbes anoma-
1] : las dos pregos de alguns bens alimentares, com im-
; pacto sobre a variacao do IPC. Por outro lado, re-
0 : gistou-se um aumento da inflagdo externa, que se
1999 2000 2001 . ~ .
traduziu numa aceleracéo dos pregos das importa-
¢des de bens de consumo em Portugal. Por outro
Fonte: INE. lado ainda, e como salientado na seccdo anterior,
continuou a verificar-se um elevadissimo cresci-
Quadro 6.1
IPC - PRINCIPAIS CLASSES E AGREGADOS
Taxas de variagdo média e homologa, em percentagem
Pesos Taxas de variacdo média
no total 1998 1999 2000 2001
TOtAl. Lo 100 2.8 2.3 2.9 4.4
Total excluindo alimentares ndo transformados e energéticos. ............. 78.1 25 2.7 25 3.6
Agregados
BN Lo 68.9 1.9 1.7 2.2 4.2
AlIMENTAIES. . . oo 25.8 3.8 2.7 1.9 6.1
Nao transformados . ........... i 13.0 6.0 2.7 2.5 8.8
Transformados . . ... 12.8 15 2.8 14 31
INAUSEIIAIS . . . oo 43.1 0.8 11 24 3.1
NEO ENErgétiCos . .. ..\t 34.3 0.8 1.8 1.4 2.5
ENErgetiCos . . ..\t 8.8 0.6 -1.9 6.1 5.2
SEIVIGOS . ottt e 31.1 49 3.7 4.2 4.8
Classes
Produtos alimentares e bebidas ndo alcodlicas . ........................ 22.7 35 2.2 21 6.5
Bebidas alcodlicas etabaco. . ... 3.2 4.9 7.2 0.8 3.2
Vestudrioecalgado . ... 7.2 -1.0 0.4 0.8 15
Habitacédo, 4gua, electricidade, gas e outros combustiveis ............... 10.1 2.7 0.8 3.7 3.9
Acessorios, equipamentos domésticos, manutencao corrente da habitagao. 8.1 2.1 2.2 2.0 3.2
SAUTE . . .o\ttt 6.0 4.6 4.2 3.1 3.6
TrANSPO eSS . L . ot 21.2 24 2.9 4.8 4.8
COMUNICAGOES. . . o o oo oo oot ettt e e et e e 2.5 -3.9 -3.7 -4.8 -2.2
Lazer, recreagdo € CUITUIa. . ... ...\ttt 4.2 -0.3 0.7 0.8 2.2
EAUCACAD . . . o 1.6 18.7 4.8 5.0 5.2
Hotéis, caféserestaurantes ..............co i 9.2 3.3 2.9 3.6 4.2
BeNns € Servigos diVers0osS . ... ..ot 4.0 35 3.8 4.3 55
Por memoria:
Medidas de tendéncia
Média aparada a 10 porcento ... ............uuiiiiuiiiiiii 2.3 2.1 2.8 3.9
Componente principal . ............ 3.0 2.6 2.7 3.4

Fontes: INE e Banco de Portugal .
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mento das remuneragdes por trabalhador, nomi-
nais e reais, com estas Ultimas a aumentarem bas-
tante acima da produtividade, o que aconteceu
pelo quinto ano consecutivo.

A taxa de variacdo homologa dos precos dos
bens alimentares ndo transformados registou, des-
de meados de 2000, uma forte subida, situando-se
acima de 10 por cento até ao final do primeiro se-
mestre de 2001, para depois se reduzir gradual-
mente ao longo do segundo semestre, atingindo
4.6 por cento em Dezembro. O comportamento
dos precgos desta componente resultou do ressurgi-
mento de noticias relativas a surtos de BSE e de fe-
bre aftosa e da existéncia de condi¢6es meteorolo-
gicas particularmente adversas durante o inverno
de 2000/2001.

E de salientar que os precos no consumidor dos
bens energéticos desaceleraram, em média anual —
de 6.1 por cento em 2000 para 5.2 por cento em
2001 — mas contribuiram também, de uma forma
significativa, para o comportamento intra-anual ir-
regular da taxa de variacdo homoéloga do IPC. O
crescimento dos precos destes produtos foi supe-
rior a 10 por cento no primeiro trimestre de 2001,
reflectindo os efeitos dos aumentos dos precos dos
combustiveis ocorridos no final de Marco de 2000
(cerca de 11 por cento) e em Janeiro de 2001 (cerca
de 3 por cento), tendo-se posteriormente observa-
do uma desaceleracéo progressiva dos precos des-
tes produtos a partir do més de Abril.

Excluindo bens alimentares ndo transformados
e produtos energéticos, a variagdo média anual do
IPC aumentou de 2.5 por cento em 2000 para 3.6
por cento em 2001 (Grafico 6.2), 0 que sugere que a
subida da taxa de inflagdo portuguesa em 2001
ndo resultou apenas de factores de natureza espe-
cial. Os indicadores de tendéncia da inflagdo ho-
mologa habitualmente utilizados pelo Banco de
Portugal, média aparada a 10 por cento e compo-
nente principal, corroboram esta avaliacdo, dado
que apresentaram uma clara subida em média
anual, embora inferior a do IPC (Gréfico 6.3). A
evolucdo dos indicadores de tendéncia reflecte, no
essencial, uma evolucédo desfavoravel dos princi-
pais factores explicativos da inflagdo: aceleragdo
dos precos de importacdo e manuten¢do de um
crescimento muito forte dos custos salariais.

O aumento da inflagdo em Portugal em 2001,
tal como no conjunto da area do euro, reflectiu, em
grande parte, a transmissdo gradual aos pre¢os no

Gréfico 6.2
IPC-TOTAL EXCLUINDO BENS ALIMENTARES
NAO TRANSFORMADOS E ENERGETICOS
Taxas de variacdo homadloga

: Total

Total excluindo bens'
alimentares nao
| transformados e
energeéticos

IS

w
L

Diferencial
(p-p.)

Em percentagem
N

3
R
N

N
L

1999 2000 2001

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Gréfico 6.3
IPC - MEDIDAS DE TENDENCIA
Taxas de variagdo homologa

IPC observado . . :
sat omponente .
'

Em percentagem
w

principal '

2 . . .

Média aparada ' ' '

atOporcento | . .

1 ' ' '

0 + + 1
1999 2000 2001

Fontes: INE e Banco de Portugal.

consumidor dos significativos aumentos dos pre-
¢os internacionais de matérias-primas que se regis-
taram em 2000, acentuados pela depreciacdo do
euro. De facto, os precos de importacdo de merca-
dorias, em particular de bens intermédios, regista-
ram um elevado aumento no ano de 2000, com
efeitos desfasados na evolucéo da inflagdo portu-
guesa em 2001. Adicionalmente, e reflectindo o au-
mento da inflacdo nos nossos principais parceiros
comerciais, 0s precos de importacdo de bens de
consumo aceleraram em 2001. De acordo com esti-
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INDICE HARMONIZADO DE PRECOS NO CONSUMIDOR - TOTAL E AGREGADOS
Taxas de variagdo homologa e diferenciais

Total
6 -
5
4 :
3 Portugal Euro

0 T . .
; i Diferencial :
1/98 1199 1/00 1/01
Bens
6 .
i Portugal
5 L

. Diferencial

_1 4
24 . . .
1/98 1/99 1/00 1/01
Industriais energéticos
20 4
Portugal
15

Diferencial .

1/98 1/99 1/00 1/01

Fonte: Eurostat.

Gréfico 6.4

Total sem energéticos

Euro

Portugal

. Diferencial

1/98 1199 1/00 1/01

Alimentares nao transformados

" Portugal

.

2 ! Diferencial :
1198 1199 1/00 1101

Industriais ndo energéticos

2 Portugal ',-:'""'Euro

: Diferencial

1/98 1/99 1100 1/01

1 . Diferencial

-2
-3- ' ' .
1/98 1/99 1/00 1/01
Servicos
H 61
5
D4 H
... Portugal

: {7 UDiferencial
1 34 . . Euro

Total sem energéticos e sem
alimentares nao transformados

i Portugal

1/98 1/99 1/00 1/01

Alimentares transformados

Portugal

! Diferencial

1/98 1/99 1/00 1/01
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mativas do Banco de Portugal baseadas em infor-
macao disponibilizada pelo INE, os deflatores de
importacdo de bens de consumo aumentaram 4.0
por cento em 2001, 0 que compara com um cresci-
mento de 2.6 por cento no conjunto do ano de
2000.

Finalmente, como referido na seccdo anterior,
as pressOes salariais sobre a evolucdo dos pregos
mantiveram-se elevadas em 2001. A manutencéo
de uma situacdo de tensdo no mercado de trabalho
e 0 acentuar das pressdes inflacionistas em 2001
sdo particularmente notdrios na evolucao dos pre-
cos de alguns servicos (por exemplo, de restauran-
tes e cafés, de servicos médicos e de odontologia,
de servigos domésticos). Os pre¢os da componente
servigos do IPC apresentaram um aumento de 4.8
por cento no ano de 2001, em média anual, 0 que
constituiu uma aceleracdo de 0.6 p.p. face ao ano
anterior.

De acordo com o indice Harmonizado de Pre-
¢os no Consumidor (IHPC)@), a taxa de inflacdo
média anual aumentou de 2.8 por cento para 4.4
por cento em 2001, o que constituiu uma acelera-
cdo dos precos superior a verificada na generalida-
de dos paises da area do euro. Em termos de mé-
dia anual do IHPC, o diferencial de inflacdo entre
Portugal e a &rea do euro aumentou de 0.4 p.p. em
2000 para 1.7 p.p. em 2001 (Gréfico 6.4). O aumen-
to do diferencial de inflagdo foi muito influenciado
pelo comportamento diferenciado dos precos dos
bens alimentares ndo transformados e dos produ-
tos energéticos entre Portugal e os restantes paises
da &rea do euro. De facto, o diferencial entre as ta-

(24) A fim de melhorar a cobertura e harmonizagdo da medicéo dos
precos no consumidor na area do euro, foram efectuadas algu-
mas alterac6es metodoldgicas no IHPC. De entre as alteragdes
introduzidas, a taxa de inflagdo global para a area do euro e,
em particular, do agregado bens industriais ndo energéticos,
estao especialmente afectadas pela inclusao de saldos e promo-
¢Bes em lItalia e Espanha a partir de Janeiro de 2001. A série uti-
lizada na analise que se segue nao inclui precos referentes a
saldos e promocdes nestes dois paises, de modo a evitar a dis-
torcéo das taxas de variagdo homdloga do IHPC para a area do
euro em 2001. Adicionalmente, com a adopgao da moeda Unica
pela Grécia em 1 de Janeiro de 2001, este pais passou a estar in-
cluido a partir desse més no IHPC publicado para a area do
euro. Por razdes analiticas, o Eurostat passou a fornecer igual-
mente uma série que inclui a Grécia desde 1995. Desta forma, a
analise da evolucéo do diferencial de inflagéo neste texto utiliza
uma série do IHPC para a area do euro que inclui a Grécia des-
de 1995, mas que exclui os precos relativos a saldos e promo-
¢Bes em Espanha e Italia em 2001.

xas de crescimento do IHPC excluindo os pregos
destes dois agregados manteve-se relativamente
estavel ao longo de 2001, em cerca de 1.5 p.p., O
que significa que, abstraindo da evolucéo dos pre-
cos destes dois tipos de produtos, a aceleracdo dos
precos no consumidor em Portugal tera sido seme-
lhante a verificada no conjunto da area do euro,
embora num nivel mais elevado de inflacdo. A
existéncia de um maior nivel de inflagdo em Portu-
gal do que no conjunto da area do euro devera es-
tar muito relacionado com o facto dos custos de
trabalho em Portugal continuarem a apresentar
um crescimento superior. No caso dos precos dos
servicos, particularmente sensiveis a evolugdo dos
salérios, o diferencial, em termos de variacdo mé-
dia anual do IHPC, continuou a apresentar valores
muito elevados, embora razoavelmente estaveis
(2.2 p.p. em 2001, face a 2.3 p.p. no ano anterior,
em média anual).

7. BALANCA DE PAGAMENTOS

No ano de 2001, verificou-se uma ligeira redu-
¢do das necessidades de financiamento da econo-
mia portuguesa face ao exterior, traduzida num
decréscimo do défice conjunto das balangas cor-
rente e capital, de 0.7 p.p. do PIB. A moderacdo do
consumo privado - reflectindo-se no aumento da
poupanca dos particulares — e a reduc¢do do inves-

Grafico 7.1
COMPOSI(;AO DA BALANCA DE PAGAMENTOS
Saldos
159 ®m1999 02000 mW2001
] 9895

10 7.8
o]
% °1 2.1

1.4

g) 1.0
% °] 1.0
g 14 714
Q -5
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101 -85 _lg4

-10.3
15
Balanca Balanca de Balanca Erros e
Corrente Capital Financeira Omissoes (a)

Nota:

(a) Um sinal positivo (negativo) representa um crédito
(débito) nao contabilizado em outra rubrica de Balan-
¢a de Pagamentos
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Quadro 7.1

BALANCA DE PAGAMENTOS
1999 2000 2001 Saldo em % do PIB
Saldo Débito Crédito Saldo Débito Crédito Saldo 1999 2000 2001
Balanca Corrente. . .. ...t -9177.3 59 474.7 47 637.2 -11 837.6 61785.7 50575.3 -11210.4 -8.5 -10.3 -9.1
Mercadorias .. ... -12943.5 42 456.5 27 349.5 -15107.0 43320.8 28813.7 -14 507.1 -12.0 -13.1 -11.7
SBIVIGOS . o o ettt et 1765.0 71517 9230.8 2079.1 6917.2 98354 2918.2 1.6 1.8 2.4
TrANSPOITES. . oo ittt e -409.1 2103.1 1584.7 -518.5 2216.7 1764.9 -451.8 -0.4 -0.4 -0.4
Viagenseturismo ............. i 2833.8 24224 5720.3 3297.9 2350.2 6118.8 3768.6 2.6 2.9 3.0
SEOUIOS .« vttt ettt -30.8 108.3 64.0 -44.2 103.2 63.4 -39.8 0.0 0.0 0.0
Direitosde utilizag0 ........... .. ... -260.1 298.1 315 -266.7 261.0 28.3 -232.6 -0.2 -0.2 -0.2
OULIOS SEIVIGOS ..\ -2134 1955.7 1718.3 -237.3 1782.9 17344 -48.5 -0.2 -0.2 0.0
Operagdes governamentais . .........ovvineeennnenn.. -155.2 264.2 112.0 -152.2 203.2 125.6 -77.6 -0.1 -0.1 -0.1
Rendimentos ............. i -1668.4 7718.2 52155 -2502.7 91495 5645.6 -3503.9 -1.5 -2.2 -2.8
Rendimentosde trabalho........... ... .. .. ... ... ... 27.9 138.5 165.7 27.2 162.6 167.3 4.7 0.0 0.0 0.0
Rendimentos de investimento. ......................... -1696.3 7579.6 5049.8 -2529.9 8986.9 5478.3 -3508.6 -1.6 -2.2 -2.8
Transferéncias correntes. . ... 3669.5 21483 58413 3693.0 2398.2 6 280.7 38825 3.4 3.2 31
Transferéncias publicas ............................... 531.0 1459.8 16324 1725 1420.2 1608.5 188.3 0.5 0.1 0.2
Transferénciasprivadas . ........... ... 31385 688.5 4208.9 3520.5 978.0 4672.2 3694.2 2.9 3.1 3.0
Balancade Capital ... 23238 184.4 1854.2 1669.8 234.8 1430.3 1195.6 2.1 14 1.0
Transferénciasdecapital .................... ... ... 23325 142.0 1794.1 1652.1 184.4 13989 12145 2.2 1.4 1.0
Transferéncias publicas ............ ... ..o 2317.2 24.0 1673.2 1649.2 53.3 1260.2 1206.9 2.1 1.4 1.0
Transferéncias privadas . ..., 15.2 118.0 120.9 29 131.1 138.7 7.7 0.0 0.0 0.0
Aquisicao/cedéncia de activos ndo prod. ndo financeiros . . . . -8.7 424 60.0 17.6 50.4 314 -19.0 0.0 0.0 0.0
Balanca Financeira . ..............uuuiiiiiiiia 8389.2 832 148.9 843 472.3 113233 609 450.3 621 192.6 11742.2 7.8 9.8 9.5
Investimentodirecto. ........... ... .. i -1816.1 33291.8 31981.0 -1310.9 26 400.6 24 380.5 -2020.2 -1.7 -1.1 -1.6
Investimento de Portugal no exterior.................... -2973.9 14 000.3 5691.1 -8 309.2 94716 3811.7 -5659.9 -2.8 -7.2 -4.6
Investimento do exteriorem Portugal ................... 1157.8 19291.6 26 289.9 6998.3 16 929.0 20 568.8 3639.8 11 6.1 2.9
Investimentodecarteira. . ............ .. 3408.2 133 859.9 1317818 -2078.0 123 814.9 124 775.1 960.3 3.2 -1.8 0.8
ACLIVOS .. o -6 081.7 54 927.0 49 886.7 -5040.3 60 064.9 52890.3 -7174.6 -5.6 -4.4 -5.8
PasSIVOS. . . .\ 9489.9 78932.9 81895.2 2962.3 63749.9 71884.8 8134.9 8.8 2.6 6.6
Derivados financeiros. . ...t 189.1 3613.1 39515 338.4 3161.7 3446.0 284.3 0.2 0.3 0.2
Outroinvestimento. ........... i 6899.9 604 941.4 619 720.4 14 779.0 409 836.2 423 323.8 13 487.6 6.4 12.8 10.9
ACLIVOS . oo 361.8 199 470.8 188 357.5 -11113.3 210 830.2 207 800.4 -3029.9 0.3 -9.6 -2.5
PasSIVOS. . ..o 6538.1 405 470.6 431 362.9 25892.3 199 006.0 2155235 16 517.5 6.0 22.5 13.4
ACHIVOS DB FESEIVA. . . oottt -291.9 56 442.7 56 037.6 -405.1 46 236.9 45 267.1 -969.8 -0.3 -0.4 -0.8
ErroS € OMISSOBS . . .. v v vttt -1535.7 -1155.5 -1727.4 -1.4 -1.0 -1.4
Por memoria::
Balanca Corrente + Balancade Capital ..................... -6 853.5 59 659.1 49 491.3 -10 167.8 62 020.5 52 005.7 -10014.8 -6.3 -8.8 -8.1
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timento privado permitiram que, em 2001, se ti-
vesse invertido a tendéncia de aumento das neces-
sidades de financiamento do sector privado da
economia (particulares e empresas). Esta melhoria
foi, no entanto, parcialmente compensada pelo au-
mento das necessidades de financiamento das ad-
ministracdes publicas em 2001. A balanca financei-
ra registou uma entrada liquida de fundos equiva-
lente a 9.5 por cento do PIB em 2001 (9.8 por cento
do PIB em 2000)@) (Grafico 7.1, Quadro 7.1). O fi-
nanciamento do défice conjunto da balanca cor-
rente e de capital continuou a ser assegurado, na
sua maior parte, pelas institui¢cdes financeiras mo-
netarias residentes, através de operacdes de depo6-
sitos e empréstimos com bancos ndo residentes.
Uma parcela significativa deste financiamento ex-
terno das instituicdes financeiras monetarias cor-
respondeu a transferéncia de fundos obtidos atra-
vés de emissdes de titulos de médio e longo prazo
em mercados internacionais por filiais no exterior
de bancos portugueses.

A reducédo do défice conjunto da balanca cor-
rente e da balanca de capital, de 8.8 para 8.1 por
cento do PIB em 2001, resultou de uma reducéo do
défice da balanca de bens e servigos, apenas parci-
almente compensada pelo comportamento das res-
tantes rubricas — verificou-se um aumento relativa-
mente acentuado do défice de rendimentos, meno-

(25) A diferenca entre o saldo da Balanga Financeira e o simétrico
do saldo conjunto das Balancas Corrente e de Capital corres-
ponde a discrepancias estatisticas incluidas na rubrica “Erros e
Omissdes”.

Gréfico 7.3
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Notas:

(a) A variacao do saldo da balanga de mercadorias pode
ser decomposta em:
- efeito volume - efeito da variacdo das quantidades
exportadas e importadas
[lel'VXt'(l + PXI)] - [ lel‘vml'(l + Pml)]
- efeito preco — efeito do crescimento médio dos precos
do comércio externo
(XH- Pt) - (Mt—l- Pt)
efeito termos de troca — efeito da variagao relativa dos
precos de exportacéo e importacio
[X[—l'(PXt - Pt)] _[Mt-l'(Pmt - Pt)]
Sendo:
X, € M, — exportacBes e importacdes, do ano t-1, a
precos correntes
Vx, e Vm, — crescimento das exportacOes e importa-
cdes, em volume, no ano t
Px, e Pm, — crescimento dos pregos de exportacdo e
importacéo, no ano t
Pt — crescimento médio dos precos 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 variagéo total. Esse efeito néo &, no en-
tanto, muito significativo.
(b) Uma variagao positiva significa uma reducao do défi-
ce da balanca de mercadorias.

res entradas liquidas de transferéncias correntes e
um menor excedente associado a balanca de capi-
tal (Grafico 7.2).

Em 2001, a balanca de bens e servicos registou
um défice equivalente a 9.4 por cento do PIB, que
compara com 11.3 por cento em 2000. Por um lado,
o défice de mercadorias reduziu-se em 1.4 p.p.,
para o que contribuiram o efeito volume e o efeito
termos de troca (Grafico 7.3). O efeito volume foi
positivo este ano, tendo o impacto do menor cres-
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cimento real das importagdes sido superior ao da
desaceleragdo das exportagdes. A variagdo positiva
dos termos de troca no comércio de mercadorias
observada em 2001 — contrariamente ao verificado
no ano anterior — explica cerca de metade da me-
lhoria observada do saldo da balanca comercial.
Por outro lado, ao nivel da balanga de servicos, ve-
rificou-se um aumento do excedente em cerca de
0.6 p.p. do PIB. Destaque-se a melhoria do saldo
de rubrica de Viagens e Turismo: as receitas nomi-
nais de turismo cresceram 7.0 por cento (cerca de
15 por cento em 2000), enquanto que as despesas
em viagens e turismo de residentes no exterior re-
gistaram uma queda. Esta queda estara associada
a deterioracao da confianca das familias e a evolu-
¢do geral do consumo privado, tendo em conta
gue as despesas de turismo no exterior sdo certa-
mente uma das suas componentes com maior elas-
ticidade rendimento.

O défice da balanca de rendimentos voltou a
aumentar — de 2.2 por cento do PIB em 2000 para
2.8 por cento do PIB em 2001 — representando a
contrapartida do crescimento da posi¢do devedora
da economia portuguesa face ao exterior dos ulti-
mos anos, em resultado da acumulacéo de défices
no conjunto das balancas corrente e de capital.
Este défice continuou a reflectir o comportamento
do défice de rendimentos de Outro Investimento,
em consonancia com a evolucéo do tipo de finan-
ciamento — empréstimos e depositos — obtido do
exterior nos ultimos anos.

O excedente de transferéncias correntes redu-
ziu-se ligeiramente, de 3.2 para 3.1 por cento do
PIB. Na componente de transferéncias publicas
correntes, o excedente estabilizou em cerca de 0.2
por cento do PIB, enquanto que ao nivel das trans-
feréncias privadas, constituidas essencialmente
por remessas de emigrantes/imigrantes, se verifi-
cou uma pequena reducdo. As remessas de emi-
grantes mantiveram um dinamismo apreciavel,
crescendo cerca de 8.0 por cento em 2001. Contu-
do, as remessas de imigrantes — cujo montante é
ainda bastante diminuto em comparacdo com as
remessas de emigrantes (cerca de 0.3 e 3.0 por cen-
to do PIB, respectivamente, em 2001) — mais do
gue duplicaram este ano, uma evolucédo que esta
associada aos fluxos imigratérios recentes. Relati-
vamente a balanca de capital — constituida essenci-
almente por transferéncias da UE - verificou-se
uma nova diminui¢cdo do excedente, de 1.4 para

Grafico 7.4
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1.0 por cento do PIB, reflectindo uma reduc¢édo das
transferéncias publicas recebidas por Portugal.

A balanca financeira registou uma entrada de
fundos equivalente a 9.5 por cento do PIB em 2001
(9.8 por cento do PIB em 2000) (Gréfico 7.4, Qua-
dro 7.1). As operacdes incluidas na rubrica outro
investimento continuaram a ser a principal forma
de entrada de fundos, atingindo 10.9 por cento do
PIB (12.8 por cento do PIB em 2000). A maioria das
operagdes de empréstimos e depdsitos, pela sua
prépria natureza, continuou a ser efectuada por
bancos residentes (12.0 por cento do PIB, face a
10.3 por cento do PIB em 2000). Como atras referi-
do, grande parte destas entradas liquidas corres-
pondeu a transferéncia de fundos decorrentes da
emissao de titulos de divida de médio e longo pra-
zo, em mercados internacionais, por filiais desses
bancos localizadas no exterior.

As operacg0Oes de investimento de carteira resul-
taram igualmente numa entrada liquida de fundos
(0.8 por cento do PIB), o que contrasta com a saida
liquida registada no ano anterior (-1.8 por cento do
PIB). Verificou-se, por um lado, um aumento signi-
ficativo das aplicacBes liquidas de ndo residentes
(de 2.6 para 6.6 por cento do PIB), em particular,
em titulos de divida de longo prazo emitidos pelas
instituicbes financeiras monetérias e em instru-
mentos do mercado monetério emitidos pelas ad-
ministragbes publicas. Por outro lado, as aplica-
¢des liquidas de residentes em titulos estrangeiros
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também aumentaram, de 4.4 para 5.8 por cento do
PIB. Estas aplica¢des continuaram a ser direcciona-
das principalmente para titulos de divida de longo
prazo e a ser efectuadas maioritariamente por
companhias de seguros, fundos de pensdes e fun-
dos de investimento, o que devera estar relaciona-
do com estratégias de diversificacdo de carteira
destas instituicdes.

Finalmente, as operagdes de investimento di-
recto apresentaram um défice superior ao do ano
anterior (-1.6 e 1.1 por cento do PIB, respectiva-
mente), acentuando-se a tendéncia de saidas liqui-
das de investimento directo verificada em anos re-
centes. Em termos liquidos, registaram-se menores
fluxos liquidos, face ao ano anterior, de Investi-
mento Directo do Estrangeiro em Portugal (IDE)
(de 6.1 para 2.9 por cento do PIB) e do investimen-
to directo de Portugal no exterior (IPE) (de 7.2
para 4.6 por cento do PIB). No que diz respeito ao
IDE, uma parcela significativa do total continuou a
ser dirigida para sociedades gestoras de participa-
¢des sociais de grupos econémicos nacionais. Des-
taque-se, em 2001, o aumento do IDE recebido
pela industria transformadora, em particular, pelo
sector automoével. Relativamente ao IPE, mais de
40 por cento do investimento liquido total foi efec-
tuado por empresas do sector financeiro, ao con-
trério do verificado em anos anteriores. No entan-
to, as sociedades gestoras de participagdes sociais
continuaram a ser as principais responsaveis por
estes fluxos, com cerca de 45 por cento do investi-
mento total.

8. CONCLUSAO

O processo de ajustamento da procura interna
privada, que se encetara em 2000, prosseguiu em
2001. Este ajustamento tem-se traduzido, nomea-
damente, num aumento da taxa de poupanca das
familias, que estara a reflectir quer um fenémeno
de maior poupanca por motivo de precau¢do, num
contexto de expectativas desfavoraveis sobre a
evolucdo da economia no futuro, quer a necessida-
de de fazer face as amortizacdes da divida contrai-
da nos ultimos anos. Assim, em 2001, o consumo
privado registou uma acentuada desaceleracéo,
crescendo claramente abaixo do produto, enquan-
to que o investimento em habitacéo registou uma
gqueda. Convira realcar que o ajustamento do com-
portamento das familias teve lugar numa situagdo

de descida das taxas de juro bancérias ao longo do
ano para niveis historicamente baixos e de taxa de
desemprego abaixo do que se considera ser a taxa
natural de desemprego para a economia portugue-
sa. A par com as familias, e ndo obstante tenderem
a defrontar menores restri¢des de liquidez do que
estas, também as empresas corrigiram em baixa as
suas despesas de investimento em resultado de
perspectivas negativas de evolucdo da procura,
quer a nivel interno quer externo, bem como da
necessidade de estabilizar o seu nivel de endivida-
mento.

Este ajustamento das componentes privadas da
procura interna, que se traduziu numa reducdo
das necessidades de financiamento do sector pri-
vado e numa desaceleragao do crédito que lhe foi
concedido, ocorreu em paralelo com um forte cres-
cimento da despesa publica, verificando-se uma
acentuada revisdo para cima do crescimento do
consumo publico relativamente aos valores dispo-
niveis aquando da elaboracdo do Boletim Econo6-
mico de Setembro de 2001. A manuten¢do de um
crescimento muito forte da despesa publica, conju-
gada com uma subida da receita abaixo do espera-
do, traduziram-se num défice das administracdes
publicas muito superior ao objectivo estabelecido
para 2001 na actualizacdo do Programa de Estabili-
dade apresentada pelo Governo portugués em fi-
nal de 2000, sendo que s6 uma parte do desvio
pode ser atribuida a um cenario macroeconémico
mais desfavoravel do que o considerado nesse
Programa.

A situacdo das financas publicas portuguesas
encontra-se longe de cumprir os requisitos do Pac-
to de Estabilidade e Crescimento, pelo que, no fu-
turo préximo e contrariamente ao que seria deseja-
vel, a politica orcamental ndo podera actuar como
factor de estabilizacdo da economia portuguesa
(ver Caixa 2 —A economia portuguesa na area do euro:
ImplicagBes para os mecanismos de ajustamento e para
a conducdo da politica econdmica). Apos ter sido erra-
damente proé-ciclica, a politica orcamental vai ter
que continuar a sé-lo por necessidade imperiosa
de corrigir o desequilibrio das contas publicas.
Neste enquadramento, os efeitos sobre a economia
decorrentes do ajustamento endégeno das compo-
nentes privadas da procura, tenderdo a ser amplia-
dos pela correccdo orgamental. Um maior dinamis-
mo das exportagdes, impulsionado pela recupera-
¢do econdmica internacional e pelo redirecciona-
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mento da producdo interna para mercados exter-
nos, bem como a eventual verificacdo de choques
favoraveis de oferta, poderdo compensar aqueles
efeitos menos positivos sobre o crescimento a cur-
to prazo. Para isso ser possivel, é necessario que se
verifique uma maior moderacao salarial, apds cin-
€O anos em que 0s aumentos de salarios excede-
ram o crescimento da produtividade. Apenas des-
sa forma sera possivel minimizar os custos da con-
solidacdo orcamental em termos de produto e em-

prego.

Redigido com informacao disponivel até 18 de
Abril de 2002.
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Caixa 1 - FACTORES EXPLICATIVOS DA INFLACAO EM PORTUGAL

Esta caixa apresenta os resultados de um exercicio
de decomposicéo da evolugdo da taxa de inflagdo pelos
seus varios factores explicativos, de acordo com o mo-
delo habitualmente utilizado no Banco de Portugal
para prever a inflagdo portuguesa. Neste modelo, a evo-
lugdo dos precos condicionados por procedimentos de
natureza administrativa — que incluem os precos dos
combustiveis no consumidor — é considerada como exo-
geno, enquanto que a evolucdo dos restantes pregos no
consumidor pode ser basicamente expressa como uma
funcéo (i) dos custos salariais® e (ii) dos precos de im-
portacdo de bens de consumo e de bens intermédios (ex-
cluindo petrdleo). Dado que 0 modelo é dindmico, exis-
tem efeitos defasados, pelo que o impacto estimado de
cada um destes dois factores explicativos (custos sala-
riais e precos de importacdo) resulta da comparacdo
entre a taxa de inflacdo prevista pelo modelo com a que
se obteria na hipdtese dessa variavel ter registado um
crescimento nulo, ndo s6 no préprio ano como também
nos dois anos anteriores.

Saliente-se que 0 modelo inclui outros factores ex-
plicativos de inflagdo, para além dos custos salariais e
dos pregos de importacéo, como por exemplo o hiato do
produto. Contudo, estes outros factores, conjuntamen-
te, t8m menor relevancia na decomposi¢do das varia-
¢Oes da taxa de inflacéo, pelo que séo apresentados de
uma forma agregada. Refira-se ainda que, na decompo-
sicdo da taxa de inflagéo, se considera uma componente
residual que engloba todos os efeitos de natureza irre-
gular ndo considerados no modelo (incluindo, por
exemplo, variages anémalas de precos de alguns bens
alimentares ndo processados).

Gréfico 1
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Os resultados obtidos permitem compreender melhor a evolucéo recente dos precos em Portugal (ver Graficos 1

e 2). Conclui-se que:

(i) Nos ultimos anos, os custos salariais séo o factor que mais tem contribuido para o crescimento dos precos
no consumidor, embora a sua evolucdo ndo tenha tido um papel decisivo para 0 aumento da taxa de infla-
¢éo observado em 2001. Com efeito, neste ano, o contributo do crescimento dos custos salariais foi proximo
do ano anterior, situando-se em torno dos 2.0 pontos percentuais.

(1) Neste modelo, os custos unitarios de trabalho séo calculados considerando uma medida de tendéncia para a produtividade. Este procedimento
permite melhorar o ajustamento econométrico do modelo, em comparagéo com a utilizagéo da evolugéo da produtividade estimada em cada perio-
do (definida como o quociente entre o PIB e 0 nimero de empregados observados) porque esta apresenta uma elevada irregularidade. De facto,
constata-se estatisticamente uma baixa correlacao entre alteragfes da taxa de crescimento da produtividade e variacdes da taxa de inflagdo. Do
ponto de vista econdmico é razoavel que assim seja, dado que as margens de lucro tenderdo a absorver, periodo a periodo, as flutuacdes dos custos
unitarios de trabalho que sejam entendidas como muito temporarias e relativamente as quais haja a expectativa de rapida reverséo, ou mesmo de

inversdo.
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(if) O aumento da taxa de inflagdo em 2001 esteve Grafico 3
associado a um aumento da inflagdo externa, IPC
traduzida na aceleracéo dos precos de importa- Taxas de variagdo homologa
¢éo de bens de consumo e de bens intermédios 6
ao longo dos Ultimos dois anos. O contributo
estimado dos precos de importagdo para a taxa 51

de inflacdo média passou de 0.4 pontos percen-
tuais em 2000 para 1.1 pontos percentuais em
2001.

(iii) Adicionalmente, obteve-se em 2001 um valor
positivo para a componente ndo explicada pelo

- Média aparada
» a 10 por cento

Em percentagem
w

modelo (0.5 pontos percentuais), contra um va- 1] iupc observado
lor negativo no ano anterior (-0.2 pontos per- :
centuais), o0 que evidencia a importancia de fac- 0

. 1999 2000 2001
tores de natureza irregular para o aumento da

taxa de inflagdo em 2001. Neste contexto, refi-
ra-se 0 excessivo crescimento dos precos de al-
guns produtos alimentares, cujo comportamen-
to muito irregular, como foi atréas referido, néo é susceptivel de ser antecipado pelo modelo de previsdo uti-
lizado. A importancia destes factores de natureza irregular na evolucdo da inflagdo em 2001 é corroborada
pelo facto de a taxa de inflacdo observada se ter situado persistentemente acima do indicador de tendéncia
de inflacdo ao longo de 2001, ao contrario do verificado nos dois anos anteriores (ver grafico 3)?.

Fontes: INE e Banco de Portugal.

(2) Os valores da componente residual para os dois anos anteriores (em especial para 1999) poderao estar associados a evolucéo dos pregos de impor-
tacdo de bens intermédios, cujo impacto na taxa de inflagéo podera ter sido sobreavaliado dada a politica de controle administrativo dos precos dos
combustiveis no consumidor. Note-se que os precos de importagéo dos bens intermédios (excluindo petréleo) tém apresentado uma significativa
correlagéo positiva com a evolugéo do prego do petréleo. Os resultados obtidos no processo de estimagdo basearam-se num periodo amostral em
que se observou, a excepcdo dos Gltimos anos, uma transmisséo dos precos do petréleo para os precos dos combustiveis no consumidor. Desta for-
ma, os coeficientes estimados deverdo estar a contabilizar, pelo menos em parte, os efeitos indirectos nos precos de outros produtos associados as
flutuagdes do preco internacional do petréleo
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Caixa 2 - A ECONOMIA PORTUGUESA NA AREA DO EURO: IMPLICACOES
PARA OS MECANISMOS DE AJUSTAMENTO E PARA
A CONDUCAO DA POLITICA ECONOMICA

Portugal foi um dos paises fundadores da &rea do euro. E de esperar que o regime de estabilidade macroecon6-
mica subjacente ao projecto de unificacdo monetaria europeia, ao assegurar a manutencao de taxas de juro baixas e
pouco volateis no conjunto da area do euro, tenha um impacto positivo sobre o produto tendencial da economia
portuguesa, contribuindo, deste modo, para 0 aumento do rendimento *“per capita” e para o reforco do processo de
convergéncia real. A integracdo na area do euro poderd igualmente contribuir para reduzir as flutuagdes macroe-
condmicas em Portugal, ja que 0 ambiente de estabilidade econdmica e 0 aprofundamento da integracao financeira
tenderdo a atenuar os efeitos de perturbagdes assimétricas, isto é de perturbagdes que afectem especialmente a eco-
nomia portuguesa. A concretizacao destes beneficios implica, no entanto, que 0s agentes econdmicos, e em particu-
lar os decisores de politica econdémica, interiorizem as condicdes de funcionamento do novo regime e adaptem os
seus comportamentos em conformidade, de modo a ndo exacerbar situacdes de desequilibrio. Neste sentido, é im-
portante perceber quais as implicagdes da participacdo na Unido Monetaria para a dindmica de eventuais desequi-
librios macroeconémicos em Portugal, para os mecanismos de ajustamento e para a conducéo das politicas econo-
micas que, no actual contexto, permanecem uma competéncia das autoridades nacionais.

Um dos principais riscos que a economia portuguesa enfrenta em matéria de desequilibrios macroeconémicos é
porventura o de um crescimento excessivo da procura interna, alimentado por expectativas demasiado optimistas
quanto a evolucéo futura da capacidade produtiva, ou seja, uma situagdo em que o comportamento da procura in-
terna nao é sustentavel em face das perspectivas de evolucdo do produto potencial da economia. Um crescimento
excessivo da procura interna reflecte-se num alargamento do défice da balanca corrente e no surgimento de um di-
ferencial de inflagéo positivo face ao conjunto da &rea do euro. Por sua vez, aumentos excessivos de precos tradu-
zem-se em perdas de competitividade, reforcando o desequilibrio externo inicial. Se este desequilibrio for persisten-
te, podera observar-se um crescimento insustentavel do endividamento dos agentes econémicos residentes face ao
exterior. Refira-se, contudo, que um aumento do endividamento externo e/ou a persisténcia de um diferencial de
inflacdo positivo face aos restantes paises da area do euro néo significam necessariamente que a despesa interna es-
tejaa seguir uma trajectoria insustentavel, podendo antes ser o reflexo do processo de convergéncia real e do dese-
javel ajustamento estrutural da economiaa um regime de inflagdo com taxas de juro nominais mais baixas. Neste
caso, 0 nivel de endividamento ndo sera “excessivo” e a situagdo ndo pode ser classificada como de “desequilibrio”.

No periodo anterior a adopg¢do do euro, um alargamento excessivo do défice externo conduzia a pressoes cres-
centes sobre a taxa de cdmbio do escudo, tornando inevitavel um ajustamento relativamente rapido. Actualmente,
no quadro da unido monetaria, o desequilibrio externo de uma pequena economia como a portuguesa é financiado
na moeda comum, pelo que n&o esté limitado pelo risco de ocorréncia de uma crise cambial. A eliminacéo do pré-
mio de risco cambial permitiu uma reducdo substancial das taxas de juro, pelo que se atenuaram, ou eliminaram,
as restricdes de liquidez activas enfrentadas por muitos agentes econémicos residentes. Continuam, contudo, a ser
relevantes as condicdes de solvabilidade que decorrem das restri¢des orcamentais intertemporais desses agentes. A
maior facilidade de recurso a financiamento externo associada a participacdo na area do euro implica, assim, uma
menor pressao dos mercados financeiros internacionais para a correccdo de eventuais desequilibrios macroecono-
micos em Portugal, pelo que existe o risco de que estes se acumulem durante um periodo de tempo mais longo e,
consequentemente, de que os custos de ajustamento sejam mais significativos.

A correc¢do de uma situacéo de desequilibrio externo exige uma alteracéo dos precos relativos face aos restan-
tes paises da &rea do euro, ou seja, uma depreciagdo da taxa de cambio real face aqueles paises. No passado, a cor-
reccdo da taxa de cambio real eraem grande parte assegurada pela variagéo da taxa de cambio nominal. A depreci-
acdo cambial era o instrumento que repunha os salarios reais em niveis compativeis com um crescimento sustenta-
vel da procura interna e com a competitividade da economia. A flexibilidade evidenciada pelos salérios reais, num
contexto de inflagdo elevada, permitia o ajustamento da economia sem um aumento muito significativo da taxa de
desemprego. No contexto actual, a depreciacdo da taxa de cambio real s6 podera ocorrer através de um aumento
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dos precos domésticos inferior a média da area durante o periodo de correccdo do desequilibrio. Tal implica um
crescimento muito moderado dos salarios nominais durante um periodo de tempo relativamente longo. O aumen-
to do desemprego que sera gerado no decurso deste processo de ajustamento dependera do comportamento dos par-
ceiros sociais. Se estes compreenderem rapidamente a necessidade de moderagdo salarial, sera menor a magnitude
e a duragdo da subida da taxa de desemprego, do que numa situacéo em que a percepcao da inevitabilidade do ajus-
tamento seja mais tardia®.

O desaparecimento da taxa de cambio enquanto instrumento de ajustamento coloca, assim, desafios importan-
tes as autoridades responsaveis pela condugéo das politicas econdmicas. Na auséncia de uma politica monetéria e
cambial auténoma, a prossecucdo de politicas adequadas nos dominios orcamental e estrutural afigura-se crucial
para evitar a acumulagdo de desequilibrios.

A politica orcamental deve actuar como factor de estabilizagdo da economia portuguesa, limitando as diver-
géncias ciclicas face ao conjunto da area do euro e contribuindo, deste modo, para conter a acumulagéo de even-
tuais desequilibrios. A funcéo estabilizadora da politica orcamental deve assentar essencialmente no funciona-
mento dos estabilizadores automaticos, ja que estes tém a vantagem de ndo exigir informagdo precisa sobre o ciclo
econdmico e de actuar de forma independente do processo politico, evitando, assim, os desfasamentos temporais
associados a concretizagdo de medidas activas de estabilizacdo. Refira-se que o funcionamento dos estabilizadores
automaticos implica, como condicdo prévia, que seja assegurada a sustentabilidade das contas publicas. Neste
sentido, o estrito cumprimento dos requisitos do Pacto de Estabilidade e Crescimento, que impde, nomeadamente,
um saldo orcamental equilibrado em média ao longo do ciclo econdmico, € uma condicdo necessaria para que a po-
litica orcamental possa desempenhar plenamente o seu papel de estabilizacao.

As politicas estruturais, de indole microeconémica, devem ser claramente orientadas no sentido de aumentar a
eficiéncia e flexibilidade no funcionamento dos mercados de bens, servicos e factores. O aprofundamento da libera-
lizacdo dos mercados assegurara uma resposta adequada da oferta a variacdes na procura, impedindo, nomeada-
mente, que aumentos da procura se traduzam, através da subida dos pregos, num aumento das rendas monopolis-
tas auferidas pelas empresas dos sectores menos expostos a concorréncia. Por sua vez, a flexibilidade microecono-
mica do mercado de trabalho facilitar o ajustamento do factor trabalho as alteragdes estruturais que ocorrem na
economia, nomeadamente ao nivel da composicéo sectorial do produto.

Em resumo, Portugal podera retirar beneficios substanciais da participacéo na area do euro, tanto no que res-
peita ao reforco do processo de convergéncia real, como no que se refere a atenuacéo das flutuagdes macroeconémi-
cas da economia portuguesa. Contudo, a participagéo na area do euro comporta igualmente riscos importantes, ja
que a maior facilidade de obtencdo de financiamento podera incentivar um endividamento excessivo por parte dos
agentes econémicos, obrigando a um processo de ajustamento com custos elevados. Neste quadro e como atras re-
ferido, a concretizacéo dos beneficios de participacédo na area do euro depende crucialmente da prossecucéo de poli-
ticas adequadas nos dominios orcamental e estrutural.

(1) A mobilidade do factor trabalho para outras economias da area do euro poderia funcionar como um mecanismo complementar de ajustamento a
perturbagdes idiossincraticas, atenuando a magnitude da correcgéo dos salarios reais. A existéncia de barreiras linguisticas, culturais e institu-
cionais sugere, no entanto, que este mecanismo tera uma importancia diminuta no quadro da unido monetaria. O ajustamento dos salarios reais
poderia ainda ser evitado ou atenuado se existisse um orgamento comunitario com fungdes de estabilizagao, que assegurasse a transferéncia de
recursos financeiros para as regifes afectadas por choques desfavoraveis. Contudo, este tipo de mecanismo tem frequentemente associados efeitos
perversos, na medida em que contribui para adiar os ajustamentos necessarios, perpetuando situaces de desemprego e fomentando a dependén-
cia de transferéncias orcamentais.
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FINANCAS LOCAIS E CONSOLIDACAO ORCAMENTAL EM PORTUGAL*

Jorge Correia da Cunha**
Patricia Silva**

1. INTRODUCAO

De acordo com a teoria da descentralizacéo fi-
nanceira®, as Administracdes Publicas Locais de-
verdo centrar a sua actividade no objectivo de as-
segurar uma afectagdo eficiente de recursos, atra-
vés da provisdo de bens e servicos de ambito local.
As funcdes de prossecucdo da equidade e da esta-
bilizacdo econdmica deverdo ser reservadas a
Administracdo Central. Por outro lado, a eficiéncia
da despesa publica realizada localmente requer
gue a restricdo orcamental das autarquias permita
igualar o beneficio social marginal das despesas ao
custo social marginal da obtencéo de receitas para
as financiar.

A legislacao actualmente em vigor em Portugal
relativa as atribuicdes e competéncias das autar-
quias locais® consagra uma distribuicdo de pode-
res que respeita no essencial os resultados da pro-
posicdo da teoria da descentralizagcdo financeira,
concentrando a actividade da Administragdo Local
na funcdo de afectagdo. A nova Lei das Finangas
Locais de 1998@), tal como a anterior de 1987, ao
definir as formas de obtencdo de recursos da
Administracdo Local, prevé a possibilidade do re-

*  As opinides expressas no artigo sdo da inteira responsabilidade
dos autores e ndo coincidem necessariamente com a posicao do
Banco de Portugal. Os autores agradecem os comentarios de
Carlos Coimbra, Claudia Braz, Luis Morais Sarmento, Maxi-
miano Pinheiro e Orlando Calico.

**  Departamento de Estudos Econémicos do Banco de Portugal.

(1) Ver por exemplo Musgrave, R. e Musgrave, P., Public finance in
theory and practice, Capitulo 27, 52 edi¢cdo, McGraw-Hill Interna-
tional Editions, 1989.

(2) Lein.°159/99, de 14 de Setembro.

(3) Lein.®42/98, de 6 de Agosto.

(4) Lein.°1/87, de 6 Janeiro.

curso ao endividamento de acordo com regras que
possibilitam, no quadro econémico actual, uma
acumulacdo significativa de divida publica. Adi-
cionalmente, as regras sobre as receitas das autar-
quias locais previstas em ambas as Leis ndo permi-
tem a estas entidades influenciar significativamen-
te o seu montante. Em consequéncia, o custo social
marginal de obtencdo destas receitas néo € tido em
conta pelas Administracdes Locais nas decisdes de
afectacdo dos recursos.

A Lei das Financas Locais de 1998 introduziu
essencialmente modificacdes na forma de céalculo
das transferéncias do Estado para as autarquias.
Tendo em conta esta alteracdo, o primeiro objecti-
vo deste artigo é avaliar em que medida é que a
aprovacdo da Lei das Finangas Locais de 1998 teve
um impacto positivo ou negativo sobre o défice to-
tal das Administrac6es Publicas.

No contexto da Unido Econdmica e Monetaria,
0 Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC) re-
guer que todos os Estados-membros da Unido Eu-
ropeia atinjam, no médio prazo, uma posi¢ao orca-
mental proxima do equilibrio ou em excedente,
para o conjunto das AdministracBes Publicas. O
Quadro 1 apresenta os objectivos orgcamentais as-
sumidos nas actualiza¢bes dos Programas de Esta-
bilidade e de Convergéncia submetidos a Comis-
sdo Europeia entre Setembro e Dezembro de 2001.
Como se pode verificar, Portugal faz parte, conjun-
tamente com a Alemanha, a Franga e a Itélia, do
grupo de paises que em 2001 ainda apresentava
défices orgamentais significativos e que, conse-
guentemente, terdo de realizar um maior esforco
de consolidacéo para atingirem saldos orcamentais
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Quadro 1

SALDO ORGAMENTAL NAS ACTUALIZACOES DOS PROGRAMAS
DE ESTABILIDADE E CONVERGENCIA DO FINAL DE 2001

Em percentagem do PIB

2001@ 2002 2003 2004 2005
Programas de Estabilidade
Bélgica. .........cooiiiiii 0.0 0.0 0.5 0.6 0.7
Alemanha.......................... -2.5 -2.0 -1.0 0.0 0.0
Grécia ... 0.1 0.8 1.0 1.2 -
Espanha ................ooiiiiiin, 0.0 0.0 0.0 0.1 0.2
Franga ..........o.eueiiiiiiini -1.4 -1.4 -1.3/-1.0 -0.5/0.0 0.070.3
Irlanda. . ... 1.4 0.7 -0.5 -0.6 -
Italia......... ... .o -1.1 -0.5 0.0 0.0 -
Luxemburgo. ............... .. ... .. 4.1 2.8 3.1 3.4 -
Paises BaiXxos ..............ouuiin... 0.7 0.4 0.2 0.5 1.0
Austria ............. i 0.0 0.0 0.0 0.2 05
Portugal ........... ... ... ... ... ... -2.2 -1.8 -1.0 0.0 0.4
Finlandia........................... 4.7 2.6 2.1 2.6 -
Programas de Convergéncia
Dinamarca ................ooou.. 1.9 19 2.1 2.1 2.1
SUBCIA .. 4.6 2.1 2.2 2.3 -
ReinoUnido........................ -0.2 -1.1 -1.3 -1.1 -1.0
Nota:

(a) Excluindo as receitas da venda das licencas de UMTS.

proximos do equilibrio ou em excedente no hori-
zonte dos Programas. Dado que os objectivos or-
camentais se referem ao conjunto das Administra-
¢cdes Publicas, a sua concretizacdo depende dos
valores consolidados dos saldos or¢camentais dos
varios subsectores que constituem as Administra-
cBes Publicas, incluindo a Administracdo Local.
No entanto, em Portugal ndo foi ainda definido
um conjunto de regras de solidariedade orcamen-
tal entre os subsectores das AdministracGes Publi-
cas que garanta a prossecucdo dos objectivos as-
sumidos no Programa de Estabilidade em termos
consolidados para o sector na sua totalidade. Adi-
cionalmente, é frequente existir um atraso na dis-
ponibilizagdo de informacdo sobre a execug¢do or-
camental de alguns subsectores das Administra-
¢cOes Publicas, em particular da Administragdo Lo-
cal, dificultando o acompanhamento e a avaliacdo
da posicao orcamental do conjunto do sector. Esta
situacdo coloca, naturalmente, um problema de
credibilidade e de exequibilidade quanto aos ob-
jectivos assumidos nas actualiza¢cdes do Programa
de Estabilidade. Assim, o segundo propésito des-
te artigo é apresentar um conjunto de regras que
garantam a solidariedade entre os varios subsec-
tores no processo de consolidagédo or¢camental.

O artigo encontra-se organizado da seguinte
forma. A seccdo 2 descreve sumariamente a restri-

¢cdo orcamental do subsector da Administracéo Lo-
cal, em Portugal. A seccdo 3 procura avaliar em
que medida é que a Lei das Financas Locais de
1998 contribuiu para o aumento da despesa publi-
ca. A seccdo 4 aborda as alteracBes aos arranjos ins-
titucionais que serdo necessarias para garantir que
o esfor¢o de consolidacao orcamental serd partilha-
do por todos os subsectores das Administracdes
Publicas. A seccéo 5 sintetiza as conclusdes do es-
tudo. De referir que nédo se incluem na anélise os
problemas decorrentes da expansdo recente das
empresas municipais.

2. RESTRICAO ORCAMENTAL
DA ADMINISTRAGCAO LOCAL

2.1. Receitas

As receitas das autarquias encontram-se enun-
ciadas na Lei das Financas Locais. Entre as varias
fontes de receita previstas na Lei, sdo de destacar
0s impostos municipais, as transferéncias da Admi-
nistracdo Central e Regional® e as transferéncias
da Unido Europeia para co-financiar projectos de

(5) E de salientar que as transferéncias da Administracdo Central e
Regional sdo na sua quase totalidade constituidas por transfe-
réncias do Estado.
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Gréfico 1
COMPOSICAO DAS RECEITAS
DA ADMINISTRACAO LOCAL EM 2000

Outras receitas
18.3%

Impostos
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35.2%

Transferéncias da
Unido Europeia
6.3%

Transferéncias da
Adm. Central e
Regional

40.2%

Fonte: Direccao-Geral da Administracéo Local.

Quadro 2

COMPOSICAO DAS RECEITAS
DA ADMINISTRACAO LOCAL EM 2000@

MilhGes  Percentagem
de euros do total
Receitatotal ....................... 4896.7 100.0
Receitascorrentes . ................. 3513.0 71.7
Impostos directos. . ................ 1548.8 31.6
Contribuicao autarquica........... 507.8 10.4
SiSa. .. 673.9 13.8
Derrama...............cooiiiinn. 287.3 5.9
OULIOS . ..o 79.8 1.6
Impostos indirectos . . .............. 177.1 3.6
Transferéncias correntes............ 1091.9 22.3
das quais:
Administragdo Central e Regional . 1065.9 21.8
Unido Europeia. .. ............... 4.0 0.1
Venda de bens e servigos ........... 379.1 7.7
Outras receitas correntes. . .......... 316.2 6.5
Receitasde capital. . ................ 1383.7 28.3
Venda de bens de investimento. . . . .. 118.2 2.4
Transferéncias de capital ........... 1250.5 255
das quais:
Administracdo Central e Regional . 901.8 18.4
Unido Europeia. . ................ 303.8 6.2
QOutras receitas de capital ........... 15.0 0.3

Fonte: Direccdo-Geral da Administracéo Local.

Nota:

(a) A composicdo das receitas diverge de forma muito significati-
va entre municipios, sendo o peso das receitas fiscais mais ele-
vado nos grandes concelhos do litoral, enquanto nos munici-
pios do interior sdo as transferéncias da Administracdo Cen-
tral e Regional que tém um papel predominante.

Quadro 3

PESO DA RECEITA DA ADMINISTRACAO
LOCAL® NA RECEITA DAS ADMINISTRACOES
PUBLICAS® POR RUBRICAS EM 2000

Em percentagem

Receitatotal.................. 5.7
Receitas correntes. .. .......... 5.1
Impostos directos ............ 11.8
Impostos indirectos. . ......... 1.1
Qutras receitas correntes . . .. .. 7.2
Receitas de capital ............ 15.0

Fontes: Direccao-Geral da Administracdo Local e Direccdo-Geral
do Orgamento.
Notas:

(a) Excluindo as transferéncias recebidas das outras Administra-
¢Oes Publicas.
(b) Receita consolidada.

investimento. Em 2000, estas trés fontes de receita
foram responsaveis, no seu conjunto, por 81.7 por
cento da receita total das autarquias locais (Gréafico
1 e Quadro 2). Entre os impostos municipais assu-
mem particular importancia as receitas geradas
pela sisa (13.8 por cento), pela contribuicéo autar-
quica (10.4 por cento) e pela derrama (5.9 por
cento). As transferéncias provenientes da Admi-
nistracdo Central e Regional e da Unido Europeia
representaram 40.2 e 6.3 por cento da receita total,
respectivamente.

O Quadro 3 apresenta 0 peso da receita da
Administracao Local, liquida das transferéncias re-
cebidas de outros subsectores, na receita consoli-
dada das Administracdes Publicas em 2000. De
destacar a reduzida participacdo das autarquias lo-
cais na receita total das Administracdes Publicas
(5.7 por cento) e a maior importancia relativa da
Administracdo Local nas receitas de capital (15.0
por cento).

Um ponto que deve ser salientado é que as au-
tarquias tém uma capacidade muito limitada para
influenciar o valor destas receitas. Assim, relativa-
mente aos impostos, é a Assembleia da Republica
gue estabelece as regras essenciais para a sua apli-
cagdo. No caso da sisa, a Assembleia define intei-
ramente os escalBes e as taxas a aplicar, enquanto
para a contribuicdo autarquica estabelece um in-
tervalo para a taxa a ser praticada pelos munici-
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pios®. No que respeita a derrama, o municipio
pode definir o imposto a cobrar desde que o seu
valor anual nédo exceda o limite maximo de 10 por
cento sobre a colecta de gerada na sua area geo-
grafica.

As transferéncias provenientes do Estado, por
seu turno, sdo calculadas a partir de regras que se
baseiam em parametros que estao para além da es-
fera de decisdo das autarquias. O montante total
de recursos que € transferido do Orcamento de
Estado (OE) para as autarquias locais é definido
em funcédo da receita de alguns impostos que cons-
tituem receita do Estado. A distribuicdo dos fun-
dos pelas autarquias é, depois, efectuada em fun-
¢do de diversos factores que ndo podem ser in-
fluenciados pelas suas decisdes. A forma de calcu-
lo destas receitas é apresentada em detalhe na sec-
¢do seguinte. Da transferéncia total recebida pelos
municipios, 60 por cento é inscrita nos orgcamentos
municipais como receitas correntes e 40 por cento
como receitas de capital.

Finalmente, no que respeita as transferéncias da
Unido Europeia, a capacidade de que as autarqui-
as dispdem para influenciar o montante recebido é
um pouco maior. Com efeito, o valor total das
transferéncias da Unido Europeia é definido ao ni-
vel do Quadro Comunitario de Apoio e a sua re-
particdo pelas diversas institui¢fes, incluindo os
municipios, depende da qualidade e da elegibili-
dade dos projectos de investimento apresentados
para comparticipagéo.

2.2. Despesas

As despesas efectuadas pelas autarquias locais
tém como proposito a execucdo de projectos nos
dominios em que possuem atribui¢cdes e compe-
téncias, bem como o financiamento das despesas
decorrentes do funcionamento dos servicos e Or-
gdos autarquicos. A composicdo das despesas das
autarquias encontra-se condicionada quer pela re-
particdo das transferéncias do Estado entre recei-
tas correntes e de capital, quer pelas restricdes re-
lativas aos fins a que podem ser destinados os em-
préstimos de curto prazo e de médio e longo pra-
zos. Adicionalmente, de acordo com as regras e

(6) A taxa de contribuigdo autarquica a aplicar aos prédios urba-
nos devera situar-se entre 0.7 e 1.3 por cento, enquanto a taxa
referente aos prédios rusticos é de 0.8 por cento.

Gréfico 2
COMPOSIQAO DAS DESPESAS
DA ADMINISTRAQAO LOCAL EM 2000

Outras
despesas
15% - Despesas com
s o pessoal
26%

Aquisicao de
bens e
servicos
18%

Investimento
41%

Fonte: Direccao-Geral da Administragéo Local.

Quadro 4

COMPOSICAO DAS DESPESAS
DAS ADMINISTRACAO LOCAL EM 2000

Milhdes Percentagem
de euros do total
Despesatotal ................. 52733 100.0
Despesas correntes. ........... 2781.8 52.8
Despesas com o pessoal . . . . ... 1388.7 26.3
Aquisicao de bens e servigos . . . 954.7 18.1
Encargos financeiros.......... 60.4 1.1
Transferéncias correntes. ... ... 310.3 5.9
das quais:

Freguesias................. 54.9 1.0
Outras despesas correntes . . . .. 67.8 1.3
Despesas de capital ........... 24920 47.3
Investimento. . ............... 21613 41.0
Transferéncias de capital ... ... 324.2 6.1
QOutras despesas de capital. . . . . 6.5 0.1

Fonte: Direc¢do-Geral da Administracéo Local.

principios orcamentais definidos no Decreto-Lei
n.° 341/83, as autarquias tém ainda que garantir a
ndo negatividade do seu saldo corrente. Para além
da observancia destas regras, as autarquias tém
completa autonomia para decidir sobre o montan-
te e a finalidade dos recursos que despendem. O
Gréfico 2 e 0 Quadro 4 mostram a composicao das
despesas do subsector da Administracado Local em
2000. Como se pode observar, assumem especial
relevancia as despesas com investimento (41.0 por
cento), seguidas das despesas com o pessoal (26.3
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Quadro 5

PESO DA DESPESA DA ADMINISTRACAO
LOCAL® NA DESPESA DAS ADMINISTRACOES
PUBLICAS® POR RUBRICAS EM 2000

Em percentagem

Despesatotal......... ... i 10.0
Despesas Correntes. .. ..o 6.1
Despesascomopessoal . ..., 8.3
Aquisicao de bens e servigos e outras despesas correntes  15.2
Encargos financeiros. . ........... ... ... oo i 1.7
SUBSIAIOS .« .\ 0.0
Transferénciascorrentes ..., 1.8
Despesasdecapital ............... ... i 37.9
Investimento ............... . . 455
Transferénciasde capital .. ... 19.5
Outras despesas de capital .......................... 3.9

Fontes: Direc¢do-Geral da Administracao Local e Direccao-Geral

do Orcamento.
Notas:

(a) Excluindo as transferéncias para outras Administrages Publi-
cas.
(b) Despesa consolidada.

por cento) e com a aquisicdo de bens e servigos
(18.1 por cento).

O Quadro 5 apresenta o peso da despesa da
Administracdo Local, liquida das transferéncias
para outros subsectores, na despesa consolidada
das Administracdes Publicas em 2000. A propor-
¢do da despesa das autarquias locais na despesa
total das Administra¢des Publicas (10.0 por cento)
evidencia que a descentraliza¢do da despesa publi-
ca em Portugal é ainda reduzida, em contraste
com a importante participagdo da Administracao
Local no investimento total das Administracfes
Publicas (45.5 por cento). Em termos de despesas
correntes, é de destacar o peso associado as despe-
sas relacionadas com a provisao de bens e servigos
locais (despesas com o pessoal e aquisicdo de bens
€ Servicos).

2.3. Endividamento

A Lei das Financas Locais consagra ainda o re-
curso a empréstimos de curto ou de médio e longo
prazos para financiar a diferenca entre as despesas
e as receitas das autarquias. Os empréstimos de
curto prazo podem ser utilizados para fazer face a
dificuldades de tesouraria, enquanto o uso de em-
préstimos de médio e longo prazos, incluindo em-

préstimos obrigacionistas, fica reservado ao finan-
ciamento de despesas de investimento e ao sanea-
mento de situacdes de desequilibrio financeiro es-
trutural ou de ruptura financeira. Os montantes
dos empréstimos de curto prazo e 0sS encargos
anuais com as amortizacGes e 0s juros dos emprés-
timos de médio e longo prazos encontram-se limi-
tados pela Lei, em funcdo do montante total de re-
cursos transferidos pelo Estado para a autarquia e
das despesas de investimento realizadas no passa-
do. Excluem-se destes limites os empréstimos de
médio e longo prazos contraidos para a execugao
de projectos comparticipados pelos fundos estru-
turais comunitarios, no ambito do Quadro Comu-
nitario de Apoio, 0s empréstimos destinados a
amortizagdo de outros empréstimos, os emprésti-
mos para acorrer a despesas extraordinarias resul-
tantes de situagdes de calamidade publica e os em-
préstimos destinados a compra, construgdo ou re-
paracao de imdveis destinados a habitacao social.

De notar que a imposicado de limites ao servico
da divida dos empréstimos de médio e longo pra-
zos, num contexto caracterizado por baixas taxas
de juro, constitui uma restricdo muito pouco activa
aos défices e ao crescimento da divida da Admi-
nistracao Local.

3. ALEI DAS FINANCAS LOCAIS DE 1998
E O CRESCIMENTO DA DESPESA PUBLICA

A principal alteragdo da Lei das Finangas Locais
de 1998 relativamente a Lei anteriormente em vi-
gor, datada de 1987, refere-se ao calculo das trans-
feréncias do Estado para as autarquias locais. As
regras respeitantes ao endividamento também so-
freram algumas alteracGes, mas relativamente me-
nores.

A Lei das Financas Locais de 1987 consagrava
uma transferéncia do OE para 0os municipios, de-
signada por Fundo de Equilibrio Financeiro (FEF).
O montante total desta transferéncia aumentava a
taxa de crescimento prevista para a receita do im-
posto sobre o valor acrescentado (IVA), de acordo
com a seguinte férmula:

VA
IVA, ,

onde né o ano a que se refere o OE.
A reparticdo do montante total do FEF pelos
municipios era efectuada em funcdo de critérios

FEF, = FEF, X
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relacionados com as caracteristicas dos munici-
pios, que foram sendo alterados ao longo do tem-
po, mas em que teve sempre particular destaque o
namero de habitantes. Em cada ano, a Lei do OE
fixava as percentagens do FEF que correspondiam
a transferéncias correntes e de capital, ndo poden-
do a percentagem destas Ultimas ser inferior a 40
por cento. As freguesias ndo recebiam transferén-
cias directamente do Estado, mas tinham direito a
uma parte das receitas dos municipios.

Com a nova Lei das Financas Locais, o FEF foi
extinto e a transferéncia realizada a partir do OE
para as autarquias locais passou corresponder a 33
por cento da média aritmética simples da receita
dos impostos sobre o rendimento de pessoas sin-
gulares (IRS), sobre o rendimento das pessoas co-
lectivas (IRC)™ e sobre o valor acrescentado, no
ano anterior aquele em que é elaborado o Orga-
mento. Consequentemente, a transferéncia do
Estado para as autarquias no ano n passou a ser
calculada de acordo com a seguinte formula:

IRS, , +IRC, , + IVA,_,
3

Transferéncia, =033 x

A transferéncia total a efectuar era distribuida,
na versao inicial da Lei, por trés fundos distintos:
o0 Fundo Geral Municipal (FGM), o Fundo de Coe-
sdo Municipal (FCM) e o Fundo de Financiamento
das Freguesias (FFF). Os dois primeiros consti-
tuiam receita dos municipios e correspondiam,
respectivamente, a 24.0 e 6.5 pontos percentuais
(p-p.) daquela média aritmética simples. Os restan-
tes 2.5 p.p. dos 33 por cento eram directamente
transferidos do OE para as freguesias, constituin-
do o FFF. A estrutura da transferéncia do Estado
para os municipios foi posteriormente alterada®
com a criacdo do Fundo de Base Municipal (FBM),
que corresponde a 4.5 p.p. da média aritmética das
receitas do IRS, IRC e IVA, passando o FGM e o
FCM a representar 20.5 e 5.5 p.p., respectivamente.
O FGM &, num primeiro passo, distribuido entre a
Regido Autonoma da Madeira, a Regido Autdno-
ma dos Agores e 0 Continente de acordo com a po-
pulacdo residente, o nimero de municipios e a
area. Dentro de cada unidade territorial, a distri-
buicdo pelos municipios obedece, depois, essen-

(7) Note-se que o valor considerado para o IRC exclui a parte rela-
tiva a derrama.
(8) LeinC. 94/2001, de 20 de Agosto.

cialmente a dois factores: populacédo residente e
média diaria de dormidas em estabelecimentos
hoteleiros e parques de campismo, e area, ponde-
rada por um factor relativo a amplitude altimétri-
ca do municipio. O FCM ¢ distribuido pelos muni-
cipios com base numa comparacéo entre os indices
de caréncia fiscal (ICF)® e de desigualdade de
oportunidades (IDO)19 dos municipios e a média
nacional. A distribuicdo do FGM e do FCM pelos
municipios deve garantir um acréscimo da partici-
pacdo de cada municipio, face ao ano anterior,
equivalente ou superior a taxa de inflacdo previs-
ta. O FBM visa dotar os municipios da capacidade
financeira minima para o seu funcionamento, sen-
do repartido igualmente por todos eles. Da trans-
feréncia total recebida pelos municipios, 60 por
cento € inscrita nos orgamentos municipais como
receitas correntes e 40 por cento como receitas de
capital. O FFF é também, numa primeira fase, re-
partido pelas trés unidades territoriais de forma
semelhante a reparticdo do FGM e, depois, pelas
freguesias em funcdo do nimero de habitantes, da
area e do numero de freguesias.

O Quadro 6 compara as transferéncias do Esta-
do para as autarquias locais de acordo com a Lei
das Financas Locais de 1998 com 0 que seriam es-
sas mesmas transferéncias no quadro da antiga
Lei, no periodo 1999-2002. Como se pode verificar,
as novas regras sobre as transferéncias do Estado
para a Administracdo Local implicaram um alar-
gamento da restricdo orgcamental deste subsector,
sem que tenha ocorrido um aumento significativo
das suas competéncias e atribui¢des™. Assim, em
1999 as transferéncias dos novos fundos (FGM,
FCM e FFF) representaram um acréscimo de 19.7
por cento relativamente a transferéncia do FEF
de 1998. Se a legislacdo anterior se tivesse manti-
do em vigor, a transferéncia do Estado para a

(9) De acordo com o n.° 2 do artigo 13° da Lei n.° 42/98, de 6 de
Agosto, “O ICF de cada municipio corresponde a diferenca en-
tre a capitacdo média nacional das colectas dos impostos muni-
cipais (..) e a respectiva capitacdo municipal daqueles
impostos.”.

(10)Segundo o n.° 3 do artigo 13° da Lei n.° 42/98, de 6 de Agosto,
“O IDO representa a diferenca de oportunidades positiva para
os cidaddos de cada municipio, decorrente da desigualdade de
acesso a condicOes necessarias para poderem ter uma vida
mais longa, com melhores niveis de salude, de conforto, de sa-
neamento basico e de aquisicdo de conhecimentos.”. O anexo
da Lei n.° 42/98, de 6 de Agosto, esclarece a formula utilizada
para o calculo do IDO.
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Quadro 6

TRANSFERENCIAS DO ESTADO PARA A ADMINISTRAGAO LOCAL

MilhGes de euros

Taxas de variacao

1998 1999 2001 2002 1999 2000 2001 2002
FGM+FCM+FBM®@+FFF .. (A) 16203 17754 20122 22430 19.70 9.6 13.3 115
FEF®) .o (B) 13541 14388 15943 17578 18888 6.3 10.8 10.3 7.4
Diferenca. ............... (C)=(A)-(B) 181.5 254.4 354.3

(em percentagem do PIB) 0.2 0.2 0.3

Fontes: Orgamentos Gerais do Estado de 1998 a 2002 e estimativas do Banco de Portugal.

Notas:
(a) O FBM foi criado pela Lei n.° 94/2001, de 20 de Agosto.

(b) Valores estimados com base no valor do FEF em 1998 e nas previsdes e estimativas do I\VVA incluidas nos Orgamentos do Estado.

(c) Taxa de crescimento relativamente ao valor do FEF em 1998.

Administracdo Local teria crescido apenas 6.3 por
cento. Nos anos seguintes, as taxas de crescimento
das transferéncias para as autarquias ja se aproxi-
mam das que resultariam do FEF, embora sejam
superiores em 2001 e 2002 devido ao abrandamen-
to da actividade econémica. Com efeito, em perio-
dos de desaceleracdo da actividade econdmica, a
nova regra de calculo das transferéncias tende a
conduzir a um montante mais elevado de transfe-
réncias do Estado, dado que se baseia em valores
passados da receita fiscal, por oposi¢do ao FEF
cujo crescimento dependia da taxa de variacio
prevista para o IVA. Pelo contrario, em periodos
de aceleragdo do crescimento econémico, a transfe-
réncia prevista na antiga Lei das Financas Locais
tenderia a ser superior ao montante total da trans-
feréncia da actual Lei em vigor. Em 2002, o conjun-
to das transferéncias do Estado para as autarquias
situar-se-a cerca de 0.3 p.p. do PIB acima do que
resultaria da legislacdo que vigorou até 1998, en-

(11) A Lei n.° 159799, de 14 de Setembro, estabelece no n.° 2 do arti-
go 3° que “A transferéncia de atribuicbes e competéncias é
acompanhada dos meios humanos, dos recursos financeiros e
do patriménio adequados ao desempenho da fungéo transferi-
da.” e acrescenta ainda no n.° 3 do artigo 4° que “O Orgamento
do Estado fixa anualmente, no montante e nas condicGes que ti-
verem sido acordados entre a administragéo central e as autar-
quias locais, 0s recursos a transferir para o exercicio das novas
atribuigdes.”. Assim, estes montantes estdo para além da trans-
feréncia geral do Estado para a Administracdo Local, definida
na Lei das Finangas Locais.

guanto que nos anos anteriores essa diferenca é de
cercade 0.2 p.p. do PIB.

Os limites ao endividamento das autarquias lo-
cais previstos na nova e na antiga Leis das Finan-
cas Locais sdo idénticos no que respeita aos muni-
cipios. De acordo com a antiga Lei de 1987, o mon-
tante dos empréstimos de curto prazo aos munici-
pios ndo podia exceder 10 por cento do valor da
transferéncia do FEF. Adicionalmente, os encargos
anuais com as amortizacfes e juros de emprésti-
mos de médio e longo prazos ndo podiam exceder
0 maior de dois limites: trés duodécimos do FEF
gue cabia ao municipio ou 20 por cento das despe-
sas de investimento realizadas pelo municipio no
ano anterior. A nova Lei das Finangas Locais man-
teve os limites ao endividamento dos municipios,
utilizando agora o FGM e o FCM em vez do FEF
para os calcular, e estende as freguesias 0 recurso a
empréstimos de curto prazo, desde que ndo ultra-
passem 10 por cento do FFF.

Coloca-se naturalmente a questdo de saber se o
aumento dos recursos postos a disposi¢cao das au-
tarquias locais reduziu o endividamento adicional
liquido da Administracéo Local ou se, pelo contra-
rio, se reflectiu num aumento da despesa. O Qua-
dro 7 apresenta a evolugdo recente do endivida-
mento liquido das autarquias locais junto das ins-
tituicBes financeiras monetarias residentes. Embo-
ra o periodo de vigéncia da nova Lei seja ainda
muito breve, parece haver uma tendéncia no senti-
do de um maior endividamento da Administragdo
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Quadro 7

VARIACAO DA DIVIDA BANCARIA BRUTA E LIQUIDA
DE DEPOSITOS DA ADMINISTRACAO LOCAL

Milhdes de euros

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Divida bancaria bruta@® ... A) 724.8 790.4 987.8 1237.6 1427.9 1744.8 23817
Variagdo da divida bancéariabruta .. ... .. 65.6 197.4 249.8 190.3 317.0 636.8
Dep6sitos® © . (B) 382.6 489.2 471.4 667.4 688.4 663.5 731.9
Divida bancaria liquida®. .............. (C)=(A)-(B) 3422 301.2 516.4 570.2 7395 1081.3 1649.8

(em percentagem doPIB).............. 0.4 0.3 0.6 0.6 0.7 0.9 1.3
Variagéo da divida bancaria liquida. . . . .. -41.0 215.2 53.8 169.3 341.9 568.4

(em percentagem doPIB).............. 0.0 0.2 0.1 0.2 0.3 0.5

Fonte: Estimativas do Banco de Portugal.
(a) Valores em 31 de Dezembro.

(b) Empreéstimos contraidos junto de instituicBes financeiras monetarias residentes.

(c) Depéositos junto de instituicdes financeiras monetarias residentes.

Local a partir de 1999, permitido néo so pelo acrés-
cimo das transferéncias do Estado, resultante da
propria Lei, como também pela descida das taxas
de juro, observadas nos ultimos anos. Assim, o
acréscimo de recursos transferidos pelo Estado
para as autarquias tera resultado num aumento
das despesas realizadas pelo conjunto das Admi-
nistracdes Publicas, contribuindo desta forma para
0 agravamento do défice.

4. OBJECTIVOS ORCAMENTAIS DOS
PROGRAMAS DE ESTABILIDADE
E DE CONVERGENCIA E REGRAS
ORCAMENTAIS PARA A ADMINISTRACAO
LOCAL

Tal como ja foi mencionado na introducdo, os
objectivos orcamentais definidos no quadro do
PEC dizem respeito ao conjunto das Administra-
¢cdes Publicas e ndo apenas a Administracdo Cen-
tral e a Seguranca Social. Este facto torna necessa-
ria alguma forma de articulagdo entre os varios ni-
veis das Administracdes Publicas no sentido de
garantir que os objectivos assumidos nos Progra-
mas de Estabilidade e de Convergéncia sejam atin-
gidos. A maior parte dos Estados-membros da
Unido Europeia tem em vigor regras or¢camentais
que servem este proposito, quer tenham sido ou
nédo definidas tendo em vista a implementacéo do
PEC. Tais regras tém um caracter mais ou menos
abrangente, constituindo nalguns paises auténti-

cos pactos de estabilidade internos enquanto nou-
tros se limitam a imposicéo de limites ao endivida-
mento da Administracdo Regional e Local pela
Administracédo Central.

Em Portugal, a Lei do OE inclui anualmente li-
mites ao endividamento adicional liquido das Re-
gides Auténomas dos Acores e da Madeira. No
que respeita a Administracdo Local, os limites ao
endividamento de médio e longo prazos refe-
rem-se ao servico da divida (juros e amortizacées)
e ndo ao endividamento adicional em cada ano,
nem ao stock da divida. Neste contexto é possivel
que a Administracdo Local atinja défices relativa-
mente significativos, o que tem acontecido, em
particular, nos anos de elei¢Bes, sem que o Gover-
no disponha de qualquer instrumento de controlo.
Acresce ainda que a informacdo sobre a execucao
orcamental dos municipios é apurada tardiamente,
inviabilizando qualquer acomodacdo pela Admi-
nistracdo Central de eventuais desvios no défice
da Administracdo Local, relativamente as previ-
sOes iniciais2,

O actual sistema de financiamento das autar-
quias locais ndo permite estabelecer uma boa liga-
cdo entre as decisdes de aumento da despesa e a

(12) A informacéo sobre o financiamento da administracdo local
apurada pelo Banco de Portugal, embora tenha um desfasa-
mento temporal reduzido, constitui apenas uma aproximagéo
ao saldo que resulta das Contas Nacionais financeiras e néo fi-
nanceiras.
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responsabilidade pela obtencéo de receitas adicio-
nais (em particular através do aumento de impos-
tos), com o consequente 6nus politico. Esta situa-
¢do decorre da reduzida capacidade de que 0s mu-
nicipios dispdem para influenciar as suas receitas,
incluindo as receitas de impostos. Com efeito, re-
ceitas que sdo “automaticas” tém um custo margi-
nal nulo para os municipios e sdo utilizadas para
financiar despesa, independentemente da utilida-
de social desta. No quadro institucional actual, sé
sera possivel garantir que o comportamento por
parte das autarquias locais ndo ponha em causa o
cumprimento dos compromissos assumidos pelo
pais no ambito do Pacto de Estabilidade, através
da imposicdo de limites anuais ao endividamento
adicional e da fixacdo de regras muito estritas em
relacdo ao apuramento atempado da informagéo
sobre a execucdo orcamental. Tanto num caso
como no outro, faz sentido que sejam definidas
sancdes as instituicdes incumpridoras na forma de
suspensdo ou corte parcial de transferéncias do
Estado e/ou do acesso aos fundos estruturais.

O Programa de Reforma da Despesa Publica,
aprovado em Junho passado, aponta neste sentido,
incluindo na sintese de medidas, divulgada publi-
camente, o controlo do endividamento da Admi-

nistracdo Local e a aprovagdo de uma Lei de Esta-
bilidade Orcamental. A primeira medida consisti-
ria em estabelecer anualmente na Lei do OE limi-
tes a capacidade de endividamento adicional das
autarquias. A Lei de Estabilidade Orcamental visa-
ria garantir, por imposicdo legal, a solidariedade
entre os varios subsectores das Administracdes
Publicas no cumprimento dos objectivos or¢camen-
tais definidos para o conjunto do sector. Essa soli-
dariedade traduzir-se-ia na fixacdo de saldos orca-
mentais para os Varios niveis das Administragdes
Publicas compativeis com o valor do défice orca-
mental assumido no Programa de Estabilidade.
Adicionalmente, a Lei exigiria o apuramento atem-
pado de informacéo sobre a execucdo orgamental.
Em qualquer um dos casos, seriam impostas san-
¢cOes em caso de incumprimento.

A limitacdo do endividamento adicional da
Administracdo Local ja esta contemplada no OE -
2002, embora apenas sob a forma de autorizagdo
legislativa. Por seu turno, a Lei da Estabilidade
Orcamental foi apresentada na actualizacdo do
Programa de Estabilidade enviada pelo Governo
portugués a Comissao Europeia, em Dezembro
passado, como uma medida essencial para a con-
solidacdo das financas publicas.
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5. CONCLUSOES

No quadro institucional actual, um aumento
dos recursos colocados a disposicdo da Adminis-
tracdo Local, nomeadamente por via de transferén-
cias do Estado, sem uma simultanea transferéncia
de competéncias, traduz-se necessariamente num
acréscimo da despesa total das Administracdes
Publicas, com impacto directo no défice. A imple-
mentacdo da Lei das Financas Locais de 1998, que
implicou um acréscimo da transferéncia do Estado
para as autarquias locais, sem um aumento signifi-
cativo das suas competéncias, determinou, ceteris
paribus, um aumento do défice total das Adminis-
tragBes Publicas da ordem de 0.2-0.3 por cento do
PIB.

As alteracdes na férmula de célculo da transfe-
réncia do Estado para as autarquias locais introdu-
zidas na Lei de 1998 tendem a aumentar a despesa
e o défice das Administraces Publicas nos perio-
dos de abrandamento da actividade econémica, re-
lativamente ao que se verificaria com a aplicacdo
da Lei de 1987. Nos periodos de aceleracdo da eco-
nomia, verifica-se a situacdo inversa. Este efeito
deve-se ao facto de a transferéncia do Estado se
basear agora em valores passados da receita fiscal,
por oposicdo ao FEF, cujo montante dependia da
taxa de crescimento prevista do IVA.

Nas Leis das Financas Locais de 1987 e de 1998,
as restricdes ao endividamento de médio e longo
prazos dos municipios sdo idénticas, fixando limi-
tes aos encargos anuais com as amortizagdes e 0s
juros e ndo ao stock da divida ou a sua variacéo.
Porém, a descida das taxas de juro e a diversifica-
¢do das modalidades de financiamento observadas
nos ultimos anos vieram tornar muito menos res-
tritivos os limites ao endividamento baseados no
servico da divida, 0 que pode permitir um aumen-
to do défice e da divida da Administracdo Local.
Tal evolucdo comecou ja a esbogar-se nos trés ulti-
MOos anos.

A concretizacdo dos objectivos orcamentais de-
finidos no &mbito do PEC, que se referem ao con-

junto das Administragbes Publicas, requer um
conjunto de regras que assegurem a solidariedade
entre os varios subsectores no processo de consoli-
dacdo orcamental. Tais regras deverdo passar pela
definicdo de limites ao endividamento adicional
da Administracdo Local em cada ano e pela impo-
sicdo de prazos ao apuramento da informacéo so-
bre a sua execuc¢do or¢camental. O efectivo cumpri-
mento destas regras exige que se definam, adicio-
nalmente, san¢bes a aplicar as institui¢des incum-
pridoras, eventualmente sob a forma de suspensédo
ou corte parcial das transferéncias do Estado ou
do acesso aos fundos estruturais.

Relativamente a situacdo actual, seria também
desejavel do ponto de vista da eficiéncia econémi-
ca que houvesse uma flexibilizacédo da restri¢éo or-
camental da Administracdo Local em duas verten-
tes. Uma primeira vertente corresponderia ao au-
mento da capacidade da Administragdo Local para
influenciar as receitas de impostos, por exemplo,
através da ampliacdo do intervalo em que se po-
dem situar as taxas da contribuicdo autarquica. A
segunda vertente de flexibilizacdo passaria pela re-
formulacdo da transferéncia do Estado para as au-
tarquias. Por um lado, dever-se-ia reduzir o peso
relativo da transferéncia “automatica” do Estado.
Por outro lado, deveria ser criado um fundo de
transferéncia ndo “automatico”, cujo montante to-
tal seria determinado de forma discricionéria pela
Assembleia da Republica, tendo em conta os objec-
tivos orgamentais para o conjunto das Administra-
¢cdes Publicas. A afectacdo das verbas deste fundo
aos municipios deveria ser efectuada em funcéo
da apresentacdo de projectos, como acontece actu-
almente com os fundos estruturais comunitarios.
Desta forma, as decisdes de despesa das autarqui-
as locais passariam a reflectir melhor a avaliagdo
dos custos e beneficios sociais marginais que lhes
estdo associados. Este quadro alternativo de finan-
ciamento da Administracdo Local ndo poria em ca-
usa, naturalmente, um aumento de recursos no
contexto de um eventual alargamento das atribui-
¢cOes e competéncias das autarquias.
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EVOLUCAO CICLICA DA ECONOMIA PORTUGUESA
NO PERIODO DE 1910 A 1958: UMA BREVE ANALISE*

Pedro Duarte Neves**
Frederico Belo**

1. INTRODUCAO

Este estudo tem como principal objectivo anali-
sar a evolucdo ciclica da economia portuguesa no
periodo de 1910 a 1958. A realizacdo deste estudo
foi motivada pela divulgacdo de estimativas de
Contas Nacionais para o referido periodo em Ba-
tista e outros (1997). E de referir que anteriores es-
tudos sobre o comportamento dos ciclos econémi-
cos em Portugal ou ndo cobriam este periodo,
como € o caso de Dias (1997), ou utilizavam séries
diferentes, como Correia e outros (1992a) e Neves
(1994).

O estudo estd organizado da seguinte forma.
Na sec¢do 2 sdo descritas, brevemente, as séries es-
tatisticas utilizadas. Na seccéo 3 sdo apresentados
as principais caracteristicas da evolucao ciclica da
economia portuguesa no periodo em analise. Na
seccao 4 procede-se a uma comparagao com resul-
tados obtidos para outros paises, para 0 mesmo
periodo. Finalmente, a sec¢do 5 conclui.

2. INFORMACAO DE BASE

Esta analise baseia-se na informacao apresenta-
da em Batista e outros (1997). Estas séries cobrem o

*  As ideias expressas neste artigo sdo as dos autores e ndo neces-
sariamente as do Banco de Portugal. Os autores agradecem os
comentarios e sugestdes de Isabel Horta Correia, Maximiano
Pinheiro, Jaime Reis e Diana Bonfim. A responsabilidade por
eventuais erros é da exclusiva responsabilidade dos autores.

**  Departamento de Estudos Economicos. Este estudo foi realiza-
do enquanto o segundo autor realizou um estagio no Banco de
Portugal.

periodo de 1910 a 1958. De acordo com o0s autores,
a escolha do ano de inicio reflecte a significativa
melhoria nas estatisticas econémicas ap0s a instau-
racdo da Primeira Republica. O ano de conclusao
coincide com um novo periodo de franco progres-
S0 na cobertura estatistica das actividades econo-
micas em Portugal e, adicionalmente, coincide
também com o inicio das primeiras Séries Longas
para a Economia Portuguesa publicadas pelo Banco
de Portugal no estudo de Santos e outros (1992).
No que se refere ao ambito geogréfico, as limita-
¢des da informacdo obrigaram a que apenas se
considerasse Portugal Continental, excluindo-se as
Regides Autonomas da Madeira e dos Acores.

A metodologia utilizada por Batista e outros
(1997) corresponde a uma estimagdo directa do
Produto Interno Bruto (PIB) pela 6ptica do produ-
to. Em termos gerais, foram utilizados indices de
producdo ao nivel mais desagregado disponivel,
agregando-os posteriormente ao nivel da indus-
tria. O PIB foi obtido ponderando pelo peso de
cada sector. Em termos de comparacdo com ante-
riores séries para este periodo, € de referir a clara
vantagem na utilizagdo de um maior niumero de
indicadores desagregados para a economia. Batista
e outros (1997) apresentam uma discussao rigorosa
das escolhas estatisticas efectuadas.

Batista e outros (1997) apresentam Contas Na-
cionais obtidas pelo lado do produto com um grau
bastante detalhado de desagregacéo sectorial. Adi-
cionalmente, apresentam estimativas do produto
para os principais agregados da despesa. Refira-se
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também, para o caso das exportacfes e das impor-
tacdes, a apresentacdo da informacdo a um nivel
relativamente desagregado.

A anélise da evolucéo ciclica exige, naturalmen-
te, a distincdo de uma componente de tendéncia e
de uma componente ciclica. Nao existindo consen-
so quanto a melhor metodologia a utilizar para
identificar estas duas componentes, a escolha efec-
tuada neste estudo foi condicionada pela intencao
de permitir a comparabilidade com estudos para
outras economias no mesmo periodo®, o que tem
lugar na seccdo 4 deste estudo. Optou-se assim
pela utilizacdo do filtro de Hodrick-Prescott com
um parametro de alisamento igual a 400. Todas as
varidveis estdo consideradas a pregos constantes
de 1958. As séries estdo expressas em termos per
capita — utilizando para o efeito a série de popula-
¢do apresentada em Mata e Valério (1994) — e loga-
ritmizadas.

O Grafico 1 apresenta as flutuacdes do produto
em torno da sua tendéncia, obtida a partir da apli-
cacdo do filtro de Hodrick-Prescott. O Grafico 2
apresenta a componente ciclica do produto, isto é
os desvios observados do produto em relacdo a
esta tendéncia. Este Grafico mostra que a compo-
nente ciclica apresenta uma persisténcia relativa-
mente baixa, com frequentes mudancas de sinal.
Conforme analisado na sec¢do seguinte, o elevado
peso do sector agricola na estrutura produtiva da
economia portuguesa, na primeira metade do sé-
culo passado, associada a extrema volatilidade do
valor acrescentado neste sector determina um
comportamento pouco persistente do produto.

Com efeito, o peso do sector primario (agricul-
tura, silvicultura, caca e pesca) no Produto Interno
Bruto era, em 1910, de 37.1 por cento, valor que se
foi reduzindo lentamente, situando-se em 26.8 por
cento em 1958. Por outro lado, o0 peso do emprego
agricola no total do emprego era claramente maior
em Portugal do que nas principais economias eu-
ropeias. Assim, enquanto que, em 1910, o peso do
emprego agricola era ligeiramente inferior a 60 por
cento em Portugal — e proximo, embora superior,
dos valores observados em Itélia e Espanha — em
Franca verificava-se um valor préximo de 40 por
cento, na Bélgica e nos Paises Baixos cerca de 25
por cento e no Reino Unido essa proporcéo era ja
mesmo ligeiramente inferior a 10 por cento. Em
1950, a proporcao do emprego agricola no total do
emprego era de 48.8 por cento em Portugal, o que
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comparava com valores de 45.4 por cento na Itélia,
28.3 por cento em Franca, 13.9 por cento nos Paises
Baixos, 10.1 por cento na Bélgica e 5.1 por cento no
Reino Unido®.

Os Graficos 1 e 2 ilustram de uma forma inte-
ressante o comportamento da economia portugue-
sa em alguns periodos especificos. Assim, o0s pe-
riodos com um nivel mais baixo de actividade eco-
nomica foram, primeiro, o da participacao de Por-
tugal na 12 Grande Guerra Mundial e de inflagdo
muito elevada que se seguiu e, depois, embora de
uma forma nao tdo marcada, o periodo da 22 Gran-
de Guerra. E interessante notar que os efeitos na

(1) Ver Correia e outros (1992b).
(2) Dados obtidos em Maddison (1995) e Pinheiro e outros (1999),
tendo-se utilizado o ano de 1953 para o caso de Portugal.
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actividade real da Grande Depressdo foram relati-
vamente menores, como se conclui da leitura da-
queles dois Graficos. Esse facto reflectira dois fac-
tores principais. Em primeiro lugar, a economia
portuguesa era, na altura, relativamente fechada
ao exterior, tanto em termos de fluxos de bens e
servicos como em termos de actividades financei-
ras®. Em segundo lugar, os fluxos comerciais da
economia portuguesa estavam, em grande parte,
concentrados em economias que foram relativa-
mente pouco afectadas pela Grande Depressao:
antigas colonias africanas, Brasil, Espanha e, tam-
bém, o Reino Unido. Parte da década de 30 e, em-
bora em menor grau, a década de 50 foram os pe-
riodos em que a actividade econdmica mais tera
excedido a tendéncia do produto®. Neves (1994)
apresenta resultados semelhantes, embora utili-
zando séries estatisticas diferentes.

O Grafico 3 apresenta a evolucdo do deflator
implicito do consumo privado®. Sdo de realcar os
periodos de inflagdo muito elevada do final dos
anos 10 e inicio dos anos 20. Esta evolucao reflec-
tiu, no essencial, o financiamento por emissao mo-

(3) Ver, por exemplo, Reis (1995) e Lains (1999).

(4) O prolongamento da série do PIB a partir da utilizagdo das Sé-
ries Longas da Economia Portuguesa ndo provoca alteragdes
significativas na componente ciclica do PIB ao longo da década
de 50.

(5) Refira-se que, em Batista e outros (1997), o consumo privado e
a variacdo de existéncias sdo apresentados conjuntamente. Des-
ta forma, a série com a qual se trabalha neste estudo constitui
uma medida aproximada do deflator do consumo privado.

netaria de défices orcamentais consideraveis, num
contexto de mercados financeiros internos muito
pouco desenvolvidos e de grande dificuldade em
obter financiamentos externos®. E interessante re-
ferir que, também na primeira metade dos anos de
20, se verificaram episédios de hiperinflacdo em
alguns paises europeus, como a Austria, Alema-
nha, Hungria, Poldnia e Ruassia. A evolugdo dos
precos naqueles cinco paises apresentou algumas
caracteristicas comuns: a taxa média de inflacao
mensal foi de 50 por cento ou mais, em resultado
do financiamento monetario de défices orcamenta-
is muito elevados(). No caso portugués, a inflagéo
ndo atingiu niveis tdo elevados, pelo que ndo se
enquadra na defini¢do de hiperinflacéo.

O Gréfico 3 mostra que, no periodo da Grande
Depresséao, se verificou deflagdo na economia por-
tuguesa. Na parte restante da década de 30 assim
€cOmo Nnos anos cinquenta verifica-se uma situacao
de estabilidade de precos. Pelo contrario, no perio-
do da Segunda Grande Guerra a escassez de al-
guns bens resultou em periodos de inflacéo relati-
vamente elevada, que chegou mesmo a atingir 20
por cento.

O Gréfico 4 apresenta o grau de abertura da
economia portuguesa, calculado a partir de séries
a precos correntes. Estes Graficos indicam, de uma
forma clara, que Portugal era uma economia relati-
vamente fechada, j& que a média aritmética sim-
ples das exportacdes e importacbes oscilou entre
os 15 e 20 por cento do PIB. E de referir a reducéo
do grau de abertura da economia na segunda me-
tade da década de 20 e inicio dos anos 30. Esta
evolucdo foi o resultado de um aumento muito ex-
pressivo dos impostos aduaneiros, instrumento
importante na estabilizacdo financeira que decor-
reu neste periodo®. Para se ter uma ideia compa-
rativa, o grau de abertura da economia portuguesa
no final dos anos 90 oscilava entre os 35 e os 37.5
por cento do PIB.

As exportacdes liquidas, definidas como a dife-
renga entre exportac@es e importacoes e expressas
em percentagem do PIB, estdo apresentadas no
Gréfico 5. llustra-se de uma forma clara o crénico
défice comercial de Portugal, apenas interrompido

(6) Ver, por exemplo, Reis (1995) e Mateus (2001).
(7) Ver, por exemplo, Blanchard (1997).
(8) Ver, por exemplo, Mateus (2001).
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no inicio dos anos 40, na sequéncia do episoédio do
volframio.

3. ANALISE DA EVOLUCAO CICLICA
EM PORTUGAL

O Quadro 1 apresenta as habituais estatisticas
descritivas das componentes ciclicas das variaveis
consideradas: desvio padrdo (em termos absolutos
e em relacdo ao desvio-padrdo da componente ci-
clica do produto), coeficientes de autocorrelacdo e
coeficientes de correlagdo (contemporéneos e com
avanco e atraso até dois periodos) com a compo-
nente ciclica do produto.

No que se refere aos principais agregados do
lado da despesa, 0s principais resultados sdo as se-
guintes:

(a) Todas as componentes da despesa apresen-
taram, no periodo em analise, uma volatili-
dade superior a do produto; as importacdes
e a formacdo bruta de capital fixo sdo as
componentes que apresentam uma maior
volatilidade relativa; pelo contrario, o consu-
mo privado é a componente da despesa com
menor volatilidade relativa, embora supe-
rior a do produto;

(b) A persisténcia do produto é extremamente
baixa. Conforme referido anteriormente, o
grande peso do sector agricola na estrutura
produtiva e a extrema volatilidade do valor
acrescentado deste sector sdo o0s principais
factores explicativos deste tipo de comporta-
mento. Refira-se, também, a baixa persistén-
cia do consumo e, sobretudo, das exporta-
coes. Este ultimo resultado podera reflectir o
peso muito elevado no total das exportagdes
das vendas ao exterior de produtos alimen-
tares — muitos deles afectados pela irregula-
ridade da producéo agricola — e de produtos
intermédios. Estes bens representavam cerca
de 95 por cento do total das exportacdes em
1910 e cerca de 90 por cento em 1958;

(c) As variaveis da despesa apresentam um
comportamento pro-ciclico, mais acentuado
nos valores das correlagbes contemporaneas.
O consumo privado constitui a variavel para
a qual se verifica uma maior associacao esta-
tistica com o produto. E de referir a baixa as-
sociagdo estatistica entre as componentes ci-
clicas do produto e das exportacoes, reflec-
tindo o facto de Portugal ser uma economia
relativamente fechada face ao exterior. Na
generalidade do periodo em analise — com
excepcdo da parte final — as exportacGes nao
constituiram seguramente o motor de desen-
volvimento da economia portuguesa®. O
consumo publico apresenta um comporta-
mento contra-ciclico, com correlagdes ligei-
ramente mais elevadas para valores desfasa-
dos do produto;

(9) Para uma andlise do comportamento das exportagdes portu-
guesas no periodo 1851-1913 ver Lains (1995).
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Quadro 1

ESTATISTICAS DESCRITIVAS DAS PRINCIPAIS VARIAVEIS MACROECONOMICAS
Extraccao da tendéncia com filtro HP-400
Logaritmo dos valores per capita a precos constantes de 1958
Periodo: 1910 a 1958

Desvio-  Sd(x) Coeficiente de Coeficiente de correlagdo
padrdao /sd(PIB)| autocorrelacao de x(t) com PIB(t+i)
(sd)
-1 2 i=-2 i=-1 i=0 i=1 i=2
Despesa
PIB. . 4.69 1.00 0.39 0.27 0.27 0.39 1.00 0.39 0.27
CONSUMO ..+ e e e et 7.84 1.67 0.56 0.36 0.25 0.47 0.91 0.46 0.39
Consumo publico . ............oooiieiiiin. 13.83 2.95 0.70 036| -020 -044  -045 -053 051
FBCF . ittt 17.42 3.72 0.65 0.36 0.19 0.46 0.56 0.45 0.34
EXportages. ... 12.70 271 0.17 -0.06 0.02 -0.11 0.12 0.06 -0.15
IMPOMAGBES . . . oo v ee et 18.40 3.93 0.61 0.23 0.08 0.27 0.51 0.36 0.26
Indices de precos
Deflator do consumo privado. ................ 27.44 5.85 0.84 0.63 -0.21 0.00 0.17 0.29 0.46
Deflator doPIB .. ....coovoeeie i, 26.38 5.63 0.84 0.63| -0.17 0.03 0.21 0.31 0.51
Producéo
Agricultura, silvicultura, cacae pesca.......... 8.72 1.86 -0.12 0.05 0.12 0.06 0.81 0.02 0.10
Industria mineirae pedreira.................. 25.67 5.48 0.56 0.18 0.08 0.28 0.40 0.28 0.02
Manufactura . ..................ooeeeii.... 6.20 1.32 0.74 0.27 0.24 0.53 0.73 0.57 0.24
CONSEIUGED. . . ..o e e 14.31 3.05 0.74 0.37 0.21 0.39 0.49 0.38 0.20
Electricidade, gas, agua e esgotos ............. 6.93 1.48 0.72 0.57 0.35 0.58 0.67 0.56 0.41
Comércio, intermediagdo financeira e rendas . . . 3.83 0.82 0.34 0.17 0.16 0.32 0.95 0.35 0.23
Transportes e comunicages. ................. 5.28 1.13 0.60 0.19 0.07 0.25 0.37 0.39 0.25
SEIVIGOS ..ottt 3.25 0.69 057  -001| -031  -0.18 0.01 0.21 0.43
PIBcf excluindo sector primério............... 3.74 0.80 0.70 0.29 0.14 0.44 0.82 0.60 0.38
Sector externo
Exportacoes liquidas/PIB .................... 3.53 0.75 0.63 0.18 0.13 -0.16 -0.13 -0.14 -0.06
PIBAlemanha............c.cveeiinieaoi. 13.07 2.79 0.66 0.25 0.00 0.08 009  -0.01 0.02
PIBFIANGA .. ..o oe e oo e e 12.42 2.65 0.75 0.40 0.44 0.43 0.46 0.33 0.10
PIBItAIA. ..o 10.34 2.21 0.76 0.36 0.21 000 -018  -035  -042
PIB Paises BaiX0S ... .....oeeeieaenaaai. 11.25 2.40 0.71 0.32 0.27 0.23 0.35 0.33 0.15
PIBBEIGICA. . ..o 7.43 1.58 0.72 0.36 0.34 0.48 0.57 0.45 0.38
PIBReINOUNIAO. .. ... 5.54 1.18 0.75 0.43 010 -015  -032 -050 -0.44
PIB Estados Unidos ......................... 11.53 2.46 0.79 043| -021  -025 -021  -0.14 0.02
(d) Os deflatores do consumo privado e do PIB
apresentam um comportamento muito se- (a) A agricultura, indastria e construcédo apre-
melhante. Apresentam um comportamento sentam componentes ciclicas claramente
pré-ciclico, apresentando indicacbes de mais volateis do que as observadas nos ser-
avanco, no sentido em que ha correlagdes Vicos;
mais elevadas com valores desfasados do (b) Como referido anteriormente, a persisténcia

produto.

O grau de desagregacdo apresentado em Batista
e outros (1997) permite também uma analise do
comportamento ciclico dos principais sectores pro-
dutivos da economia. As estatisticas descritivas
correspondentes estdo também apresentadas no
Quadro 1, sendo de realcar os seguintes resulta-
dos:

da componente ciclica do produto é extre-
mamente baixa, o que reflecte em grande
parte o comportamento erratico e ndo per-
sistente (o coeficiente de autocorrelacdo de
primeira ordem é negativo) do sector agrico-
la. Refira-se, a propésito, que excluindo do
PIB o VVAB do sector agricola o coeficiente de
autocorrelacdo de primeira ordem do produ-
to aumenta de 0.39 para 0.70;
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(c) A actividade nos varios sectores produtivos
considerados comporta-se de uma forma
pro-ciclica, sendo as correlagfes mais eleva-
das as contemporaneas. O sector dos servi-
¢os constitui, contudo uma excepcéo, ja que
apresenta uma correlagdo contemporanea
nula e algumas indica¢des de avanco. Com
efeito, o coeficiente de correlagdo mais eleva-
do é 0.43, com dois periodos de avanco em
relacdo ao produto.

As exportacdes liquidas, em percentagem do
PIB, apresentam uma correlacdo negativa, embora
baixa, com a componente ciclica do produto.
Assim o saldo (défice) comercial é contra-ciclico
(pro-ciclico), reflectindo a correlagdo positiva si-
gnificativa entre as componentes ciclicas do pro-
duto e das importacdes.

O Grafico 6 apresenta as componentes ciclicas
do produto confrontadas com as cinco componen-
tes da despesa, deflatores do PIB e do consumo
privado, PIB excluindo sector primario e oito
VABsS sectoriais.

A sincronizacao ciclica da economia portuguesa
com outras economias é também um ponto inte-
ressante a analisar. Para o efeito, utilizaram-se as
séries de Maddison (1995)19 e calcularam-se as
correlacdo das componentes ciclicas de Portugal
com as de um conjunto de 7 paises, que sdo apre-
sentadas no Grafico 7. Os valores obtidos para as
correlagcbes contemporéneas estdo também apre-
sentados no Quadro 1. A leitura deste Quadro per-
mite extrair as seguintes conclusdes:

(a) Todos os paises considerados apresentam
uma maior variabilidade da componente ci-
clica do produto. Para a generalidade dos
paises europeus considerados — com a ex-
cepcao do Reino Unido — este resultado re-
flecte os efeitos profundos na actividade eco-
nomica dos conflitos militares que tiveram
lugar no periodo considerado. No caso dos
Estados Unidos, a variabilidade considera-
vel da componente ciclica reflecte, em gran-
de parte, o forte impacto na actividade real
da Grande Depressdo e da participacdo na
Segunda Grande Guerra Mundial. Estes
pontos séo visiveis no Grafico 7;

(10) Ver também Maddison (2001).

(b) A persisténcia da componente ciclica do pro-
duto é consideravelmente mais baixa em
Portugal do que na generalidade dos paises
considerados;

(c) Verificou-se uma correlacdo extremamente
baixa entre a evolucédo da actividade econé-
mica em Portugal e na generalidade dos res-
tantes paises. As associacdes mais elevadas
sdo com a Franca e a Bélgica. Este resultado
reflecte véarios factores: caracter relativamen-
te fechado da economia portuguesa em
grande parte do periodo considerado; baixo
peso das rela¢Ges comerciais com a generali-
dade destes paises, com excep¢do do Reino
Unido®); elevado peso do sector agricola em
Portugal, que contribuiu para o caracter
pouco persistente da componente ciclica do
produto. Adicionalmente, deve ser referido
gue as economias foram sujeitas a choques
muito diferentes. A titulo ilustrativo, refi-
ra-se que os conflitos militares que tiveram
lugar na Europa, no periodo considerado,
conduziram a componentes ciclicas particu-
larmente marcadas em paises como a Ale-
manha, Itdlia e a prépria Franca, o que con-
tribuiu para uma baixa correlacdo estatisti-
ca?,

No Quadro 2 apresentam-se as correlagfes con-
temporaneas entre as componentes ciclicas do pro-
duto para os varios paises. Estes valores permitem
reforcar a ideia da baixa correlagéo entre a evolu-
¢do da actividade econémica em Portugal e nos
outros paises, por ponto de comparacdo com ele-
vadas correlagdes entre, por exemplo, EUA e Reino
Unido, por um lado, e Franca, Bélgica e Paises Bai-
X0s, por outro. Quando se calcula a associacéo es-
tatistica entre a componente ciclica das exporta-
¢des em Portugal e a componente ciclica do produ-
to nos restantes paises continua a obter-se baixas
correlacBes positivas. Este resultado reflecte o ca-

(11) No periodo 1905-14, os principais destinos geogréaficos das ex-
portacOes portuguesas eram 0s seguintes: Reino Unido (23,1
por cento), Brasil (18.2 por cento), Espanha (16.1 por cento) e
colonias africanas (15.5 por cento). Ver Lains (1995).

(12) O célculo de correlagdes pode ser afectado de uma forma néo
negligenciavel pela observacdo de componentes ciclicas de
magnitude muito elevada, reflectindo por exemplo situagdes
de conflitos militares. O grafico 7 ilustra este ponto de uma for-
ma clara.
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Gréfico 6 (continuacgao)
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Quadro 2

CORRELACAO CONTEMPORANEA DAS COMPONENTES CICLICAS DO PRODUTO
Periodo: 1910 a 1958

Alemanha Franca Italia Paises Baixos  Bélgica  Reino Unido Estados Portugal
Unidos
Alemanha ................ 1.00
Franca.................... 0.12 1.00
Italia..................... 0.36 0.31 1.00
Paises Baixos.............. 0.19 0.88 0.40 1.00
Bélgica ................... 0.22 0.85 -0.06 0.71 1.00
ReinoUnido .............. 0.42 -0.33 0.51 -0.30 -0.42 1.00
Estados Unidos............ 0.33 -0.50 -0.26 -0.50 -0.25 0.50 1.00
Portugal .................. 0.09 0.46 -0.18 0.35 0.57 -0.32 -0.21 1.00

racter pouco persistente da componente ciclica das
exportagdes portuguesas, em resultado da sua es-
trutura, o caracter relativamente fechado da nossa
economia e também o baixo peso das relagdes co-
merciais com a generalidade daqueles paises, com
a excepcdo do Reino Unido.

4., COMPARACAO COM A EVOLUCAO
CICLICA NOUTROS PAISES

Conforme referido anteriormente, esta seccao
procede a uma anélise comparativa dos resultados
agora apresentados para Portugal com os conheci-
dos para outras economias. Em particular, proce-
de-se a uma comparacdo com os resultados obti-
dos na andlise dos ciclos econdmicos do Reino
Unido e dos Estados Unidos, apresentados em
Correia e outros (1992b).

O estudo de Correia e outros (1992b) apresenta
as caracteristicas ciclicas mais relevantes dos ciclos
econdémicos do Reino Unido e dos Estados Unidos
para o periodo de 1850 a 1950. Para efeitos de com-
paracdo, apenas serdo analisados os resultados re-
lativos ao periodo 1914-1950, por coincidir quase
na totalidade com o periodo da amostra utilizada
para Portugal.

No Quadro 3 apresentam-se as estatisticas des-
critivas relativas ao ciclo econémico em Portugal,
Reino Unido e Estados Unidos. Note-se que as sé-
ries usadas na seccdo 3 diferem das usadas em
Correia e outros (1992b). Por isso, os valores apre-
sentados no Quadro 2 diferem dos apresentados
no Quadro 3. As principais conclusdes sao as se-
guintes:

(a) Em Portugal, as variaveis reais macroecono-
micas analisadas apresentam uma volatili-

(b)

(©

(d)

()

dade ciclica significativamente mais baixa
do que no Reino Unido e nos Estados Uni-
dos. As excepgBes sdo o consumo privado,
para o qual se verifica uma volatilidade su-
perior em Portugal e as importacdes para as
guais, curiosamente, se verifica uma volatili-
dade muito semelhante nos trés paises;

Em termos de volatilidade em relacdo a
componente ciclica do produto, é de registar
a volatilidade consideravelmente mais ele-
vada do consumo privado em Portugal.
Uma possivel explicacdo podera ser o eleva-
do peso do sector agricola nas estruturas
produtivas e também de consumo, num con-
texto de baixos fluxos comerciais com o exte-
rior;

Em relagdo aos indices de precos analisados
(IPC e deflator do PIB) verifica-se o contra-
rio, j& que se obteve uma volatilidade das
componentes ciclicas do deflator do produto
e do IPC significativamente mais elevada em
Portugal do que no Reino Unido e nos EUA.
Este resultado podera reflectir o periodo de
inflacdo muito elevada em Portugal, que nao
se verificou em nenhum dos outros dois
paises;

Em termos de persisténcia, as variaveis reais
em Portugal apresentam uma persisténcia
significativamente menor. Este resultado €
particularmente evidente para as séries do
produto (mesmo ap0ds a exclusdo do sector
agricola), consumo privado e exportagoes;
Os indices de pregos analisados apresentam
uma elevada persisténcia nos trés paises em
estudo;

66

Banco de Portugal /Boletim econémico /Marco 2002



Artigos

Quadro 3

ESTATISTICAS DESCRITIVAS DAS PRINCIPAIS VARIAVEIS MACROECONOMICAS
Comparacdo com estudo de Correia e outros (1992)(a)

Desvio-  sd(x)/sd Coeficiente de Coeficiente de correlacdo de x(t) com PIB(t+i)

-padréo (PIB) autocorrelagéo

(sd)(%)

1 2 i=-2 i=-1 i=0 i=1 i=2

Portugal: periodo 1910-58
PIB. . 4.69 1.00 0.39 0.27 0.27 0.39 1.00 0.39 0.27
CoONSUMO . ..o vvv e 7.84 1.67 0.56 0.36 0.25 0.47 0.91 0.46 0.39
Consumo Pablico. ................ 13.83 2.95 0.70 0.36 -0.20 -0.44 -0.45 -0.53 -0.51
FBCF. ..ot 17.42 3.72 0.65 0.36 0.19 0.46 0.56 0.45 0.34
Exportagbes. ..................... 12.70 2.71 0.17 -0.06 0.02 -0.11 0.12 0.06 -0.15
Importagdes. ..................... 18.40 3.93 0.61 0.23 0.08 0.27 0.51 0.36 0.26
Deflator do consumo privado ...... 27.44 5.85 0.84 0.63 -0.21 0.00 0.17 0.29 0.46
DeflatordoPIB................... 26.38 5.63 0.84 0.63 -0.17 0.03 0.21 0.31 0.51
Reino Unido: periodo 1914-50
PIB. . 7.88 1.00 0.80 0.47 0.47 0.80 1.00 0.80 0.47
CONSUMO . ..o vv e 5.29 0.67 0.71 0.29 -0.49 -0.45 -0.33 -0.15 0.14
Consumo Publico................. 51.43 6.53 0.82 0.54 0.61 0.80 0.90 0.72 0.39
FBCF. .t 28.06 3.56 0.74 0.29 -0.50 -0.52 -041 -0.24 0.01
Exportagfes. .. ... 27.44 3.48 0.70 0.31 -0.59 -0.55 -0.43 -0.24 0.03
Importagdes. . .................... 15.91 2.02 0.48 -0.14 0.20 0.44 0.47 0.25 0.08
Deflator do consumo privado ...... 18.02 2.29 0.74 0.40 0.54 0.52 0.32 0.00 -0.26
DeflatordoPIB................... 12.75 1.62 0.87 0.56 0.58 0.29 -0.08 -0.42 -0.58
Estados Unidos: periodo 1914-50
PIB. . 12.66 1.00 0.81 0.45 0.45 0.81 1.00 0.81 0.45
CONSUMO .. oo 5.94 0.47 0.76 0.47 0.38 0.49 0.51 0.39 0.27
Consumo Publico................. 39.56 312 0.68 0.18 0.27 0.57 0.71 0.57 0.25
FBCF. . 32.79 2.59 0.75 0.32 0.12 0.14 0.16 0.15 0.18
Exportaghes. ..............ooiii.. 32.45 2.56 0.76 0.37 0.45 0.73 0.84 0.69 0.35
Importagdes. . .................... 20.00 1.58 0.52 0.20 0.18 0.52 0.76 0.64 0.37
Deflator do consumo privado ...... 10.12 0.80 0.83 0.49 0.33 0.32 0.26 0.13 0.01
DeflatordoPIB................... 10.06 0.79 0.77 0.39 0.20 0.15 0.09 0.02 -0.05
Nota:

(a) Os resultados referentes ao Reino Unido e aos Estados Unidos foram retirados de Correia e outros (1992).

()

(¢);

A generalidade das componentes da despesa
apresenta um comportamento pré-ciclicos
em Portugal (com excepcéo do consumo pu-
blico) e nos EUA. Pelo contrario, no caso do
Reino Unido, a elevada correlagdo positiva
do consumo publico e do produto, junta-
mente com o facto de as variaveis consumo
privado e investimento serem contraciclicas
sugere que, neste pais, os choques provoca-
dos por variagdes nos gastos publicos foram
muito importantes(!3);

Em relagdo aos pregos, os resultados apre-
sentados para os trés paises apontam para
um comportamente pro-ciclico do deflator
do consumo privado®, Refira-se, no entan-
to, que a correlagdo é relativamente baixa,
especialmente no caso portugués. Ao contra-

rio do observado no Reino Unido e nos Esta-
dos Unidos, os indices de precos comporta-
ram-se em Portugal como variaveis avanga-
das em relacdo a actividade(®).

(13) Ver, a este respeito, Correia e outros (1992b).

(14) Note-se que este comportamento pro-ciclico dos precos parece
ser uma caracteristica apenas do periodo anterior a 22 Grande
Guerra, altura a partir da qual os pregos apresentam em geral
um comportamento contraciclico (Backus e Kehoe (1989)).

(15) O célculo destas correlagdes pode estar influenciado, de uma
forma ndo negligenciavel, pela observacdo de componentes ci-
clicas de magnitude
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5. CONCLUSOES

As principais conclusdes desta analise sdo as
seguintes:

(a) Acomponente ciclica do produto apresentou
no periodo 1910-1958, em Portugal, uma
persisténcia relativamente baixa, com fre-
guentes mudancas de sinal. Esta evoluc¢ao
resulta, em grande parte, da volatilidade e
baixa persisténcia do produto agricola. Em
particular, a persisténcia da componente ci-
clica do produto é extremamente baixa
guando comparada com a observada nas
economias do Reino Unido e Estados Uni-
dos;

(b) Em Portugal, o consumo privado apresentou
no periodo em andlise uma volatilidade ele-
vada, tanto em termos absolutos como em
relagdo ao produto. A persisténcia deste
agregado macroeconémico também é baixa
em termos internacionais. Uma possivel ex-
plicacdo podera ser o elevado peso do sector
agricola nas estruturas produtivas e também
de consumo, num contexto de baixos fluxos
comerciais com o exterior;

(c) A componente ciclica das exportacdes apre-
sentou uma baixa persisténcia, reflectindo
provavelmente a grande concentracdo das
exportacdes em produtos alimentares — mui-
tos deles afectados pela irregularidade da
producdo agricola — e de produtos intermé-
dios. Adicionalmente, verifica-se também
uma baixa correlagdo com a componente ci-
clica do produto, o que parece também re-
flectir a natureza de economia fechada da
economia portuguesa no periodo considera-
do;

(d) A evolucédo da actividade em Portugal ndo
apresentou no periodo em anélise uma cor-
relacdo significativa com a da generalidade
das principais economias europeias e 0s
Estados Unidos, o que reflecte o facto de que
estas economias estiveram sujeitas a cho-
gues de natureza muito diferente dos verifi-
cados em Portugal (por exemplo, Primeira
Grande Guerra, Grande Depressdo e Segun-
da Grande Guerra). Refira-se também que,
no periodo analisado, a nossa economia era
relativamente fechada ao exterior e que ti-

nha lagcos comerciais fortes com outros espa-
¢os geograficos (antigas coldnias africanas e
Brasil);

(e) Os indices de precos considerados apresen-
tam um comportamento proé-ciclico em to-
dos os paises analisado.
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UM MODELO DE PREVISAO BAYESIANO PARA A AREA DO EURO*

Ricardo Mourinho Félix**
Luis Catela Nunes***

1. INTRODUCAO

A introdugdo do euro em 1999, bem como a
crescente integracdo econdmica entre 0s paises que
0 adoptaram recomendam uma utilizagdo cada
vez maior de modelos de previsao para a area do
euro como se de um Unico pais se tratasse, por
oposicdo a uma abordagem multi-pais.

A abordagem multi-pais consiste em prever o0s
principais agregados econémicos da area do euro
(como, por exemplo, o produto interno bruto, os
precos ou os salarios) agregando as previsGes de
cada um dos paises que a constituem. Em alterna-
tiva, a abordagem utilizada neste estudo tem por
base a construcdo de séries cronoldgicas para a
area do euro, sendo os modelos de previsdo cons-
truidos com base em agregados como se a area do
euro se tratasse de um unico pais.

A construcdo de séries temporais para a area do
euro por agregagdo dos dados dos diferentes
paises e 0s subsequentes exercicios de previsdo,
tém a dupla vantagem de reduzir a dimensdo dos
modelos de previsdo a utilizar e de combinar os
dados dos diferentes paises. Obviamente, a agre-
gacdo dos dados apresenta também desvantagens,
na medida em que podem existir problemas na
agregacdo da informacdo de paises com estruturas
econdmicas distintas.

Neste artigo, apresenta-se um método de esti-
macao de um modelo VAR (Vector AutoRegression)
de inspiracdo Bayesiana, que permite combinar a

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

**  Departamento de Estudos econémicos.

*** Faculdade de Economia, Universidade Nova de Lisboa.

informacgdo amostral com a informagédo admitida a
priori através da regra de Bayes.

A estimagcdo eficiente de um modelo VAR exige
uma grande quantidade de informagdo amostral,
contudo e, em regra, a informacéo disponivel é li-
mitada. Uma vez que ndo seja possivel aumentar a
dimensdo da amostra, torna-se vantajoso incorpo-
rar informacédo a priori, sob a forma de restricdes
sobre os parametros do modelo.

Uma abordagem possivel é impor restri¢es so-
bre os parametros com base na teoria econdmica,
construindo o que se chama um modelo VAR es-
trutural. Contudo, os modelos VAR estruturais sao
mais adequados a exercicios de simulagdo das res-
postas de uma economia a determinado tipo de
choques do que a previsao.

Quando se pretende obter um modelo VAR
para previsao, a abordagem Bayesiana é mais ade-
guada. Esta abordagem consiste em impor restri-
¢Oes a priori sobre as distribuigdes dos parametros
do modelo VAR. Os parametros do modelo sdo ob-
tidos combinando as distribuicGes a priori com a
informacdo amostral. Desta forma, obtém-se uma
maior eficiéncia na estimacdo dos parametros e,
consequentemente, previsdes mais fiaveis. Os mo-
delos deste tipo sdo designados na literatura como
modelos VAR Bayesianos ou modelos BVAR.

Um outro problema que se aborda neste estudo
diz respeito a modelacao de relacdes de longo pra-
zo. Os vérios estudos conhecidos sobre modelos
BVAR para a area do euro, nao incorporam a mo-
delacdo explicita de relagBes de longo prazo. Este
trabalho representa assim uma primeira aborda-
gem a modelacdo da area do euro através de um
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modelo BVAR incorporando explicitamente rela-
¢Oes de longo prazo.

O objectivo imediato desta aplicacdo para a
area do euro é a previsdo de um conjunto de varia-
veis que habitualmente desempenham um papel
preponderante em exercicios de previsdo: o produ-
to, o desemprego, a inflacéo, os salérios, a taxa de
juro e a taxa de cambio.

Na medida em que existam ja diversos instru-
mentos de previsdo mais completos para a area do
euro, o0 modelo BVAR permite dispor de um ins-
trumento adicional que permite validar e avaliar a
qualidade da previsdo dos restantes modelos. Por
outro lado, a possibilidade de incorporar informa-
¢do a priori no modelo permite tratar de uma for-
ma estatisticamente explicita o julgamento a que
estao habitualmente sujeitas as previsoes.

Este artigo esta estruturado da seguinte forma.
A segunda seccdo resume o0 enquadramento dos
modelos VAR e apresenta 0s seus principais pro-
blemas. Na terceira seccdo apresentam-se 0s mo-
delos BVAR, os seus pontos fortes e fracos e abor-
da-se a questdo da modelacéo das relagdes de lon-
go prazo. Na quarta seccdo comparam-se os dife-
rentes modelos Bayesianos e ndo Bayesianos para
a area do euro. Na ultima seccéo, sdo apresentadas
as conclusoes.

2. PREVISAO E MODELOS VAR

Os modelos VAR sdo uma alternativa aos mo-
delos estruturais macroeconométricos como meto-
dologia para obter estimativas pontuais e medidas
de incerteza em torno destas, isto é, para quantifi-
car a probabilidade associada a eventos futuros.
Os modelos VAR permitem obviar algumas des-
vantagens dos modelos estruturais, bem como a
opacidade em que estdo envolvidas as previsoes
feitas por peritos com base em modelos subjecti-
vos e ndo formalizados. Ao mesmo tempo, tal
como os modelos estruturais, este tipo de modelos
explora as vantagens da analise multivariada, ul-
trapassando as limita¢bes de modelos univariados
como os ARIMA (isto €, modelos de AutoRegressive
Integrated Moving Average).

Os modelos VAR tém uma estrutura simples e
extremamente flexivel. A defini¢do do modelo ne-
cessita apenas que se escolham as variaveis que in-
tegram o modelo bem como a ordem do processo
auto-regressivo que se pretende considerar. Estes

modelos sdo simples de construir e de estimar,
uma vez que ndo é necessario especificar as varia-
veis que entram em cada equacdo, nem sdo incor-
poradas restricdes derivadas da teoria econdmica.
Estimar e prever, utilizando um VAR é assim um
processo puramente mecanico e o nimero de sé-
ries necessarias para construir um modelo razoa-
vel é relativamente reduzido.

A questdo que se pde entdo é como escolher as
varidveis e 0 numero de desfasamentos a utilizar.
Obviamente, ndo se podem considerar todas as va-
ridveis disponiveis de forma a captar o maximo de
relagdes, nem um numero de desfasamentos exces-
sivamente longo, uma vez que o numero de coefi-
cientes a estimar cresce de forma exponencial com
0 nUmero de variaveis e com o humero de desfasa-
mentos. Dado que as amostras tém, em regra, uma
dimenséo limitada, o risco de falta de graus de li-
berdade para estimar um nimero muito elevado
de parémetros torna-se consideravel. Assim, a esti-
macdo do modelo de forma eficiente exige que
esta escolha seja feita de forma criteriosa.

Na aplicacdo que aqui se apresenta para a area
do euro utiliza-se um modelo trimestral. Conside-
ra-se um vector Y de seis variaveis que se pretende
prever: produto, taxa de desemprego, indice de
precos, salario nominal, taxa de juro de longo pra-
Zo e taxa de cambio efectiva. Assume-se que cada
uma destas variaveis esta linearmente relacionada:
com os seus valores passados até quatro trimes-
tres; com os valores passados das demais variaveis
incluidas em Y até ao mesmo desfasamento; com
um vector X de trés variaveis exdgenas — activida-
de fora da area do euro, precos fora da area do
euro e taxa de juro de curto prazo — até ao desfasa-
mento anterior; e com um vector D de quatro com-
ponentes deterministicas (constante e trés varia-
veis de ajustamento sazonal).

Assim, um modelo VAR pode ser descrito em
termos genéricos pela seguinte expressao:

Y, =CD,+AY, ,+.4AY, ,+B X _,+.+B,X_, +¢,

onde
Y,, € um vector de variaveis endogenas;
X,, éum vector de variaveis enxogenas;
D,, é um vector de componentes deterministi-
cas;
A, € a matriz dos coeficientes do i-ésimo des-

fasamento das variaveis enddgenas;

tr
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B;, é a matriz dos coeficientes do i-ésimo des-
fasamento das variaveis enxégenas;

C, ¢ a matriz dos coeficientes das componen-
tes deterministicas;

€, €éum vector de inovacido (ndo observadas

que se assume serem independentes e

identicamente distribuidas.

A principal razdo para a utilizacdo de modelos
VAR reside na facilidade de os estimar. Desde que
se garanta que as equac¢fes do modelo partilham
todas as variaveis explicativas, os modelos VAR
podem ser consistente e eficientemente estimados
pelo método dos minimos quadrados ordinario.

Os argumentos expostos favorecem a utilizacéo
de modelos VAR na previsdo macroeconémica e
apresentam estes modelos como uma abordagem
alternativa a utilizacdo de modelos de previsao
mais complexos. Contudo, os modelos VAR néo
estdo isentos de criticas.

Em termos tedricos pode argumentar-se que 0sS
modelos VAR utilizados para previsdo ndo tém
uma base tedrica, no sentido em que nao incorpo-
ram teoria econdmica alguma. Contudo, as maio-
res criticas tém fundamentos estatisticos.

Na verdade, os modelos VAR contém a semente
do seu maior defeito, a sobreparametrizagdo, isto
€, um numero muito grande de parametros a esti-
mar. Os modelos VAR para a area do euro que se
apresentam na quarta seccdo implicam a estima-
cdo de cerca de 240 parametros®. O nimero de pa-
rametros a estimar aumenta drasticamente com o
numero de variaveis e desfasamentos que se consi-
deram. Na medida em que a informagdo amostral
disponivel é, em regra, limitada, o problema de es-
cassez de graus de liberdade para estimar o mode-
lo aumenta, as previsdes tornam-se erraticas e
pouco precisas e, em muitos casos, o sistema apre-
senta um comportamento instavel®@. Estes proble-
mas sdo conhecidos como problemas de sobreajus-
tamento. Tais propriedades ndo sdo desejaveis

(1) O namero de parametros de um modelo VAR é igual a
N?p+ NpM + Nd , sendo, N, o nimero de variaveis endoge-
nas (6, nos modelos que se apresentam adiante); M, o nimero
de variaveis exdgenas (3, nos modelos que se apresentam adi-
ante); p, o0 nimero de desfazamentos (4, nos modelos que se
apresentam adiante); e d, o nUmero de varidveis deterministi-
cas (4, nos modelos que se apresentam adiante).

(2) As condigdes de estabilidade de um modelo VAR podem ser
encontradas no anexo técnico.

num modelo de previsdo, que deve funcionar
como um filtro, captando as relagdes sistematicas
entre as varidveis e eliminando a variabilidade
amostral erratica. O modelo deve captar o sinal e
ndo o ruido, de forma a revelar a trajectéria mais
provavel das variaveis no futuro.

Na literatura encontram-se duas formas de ul-
trapassar os problemas de sobreajustamento. A
primeira solucéo é utilizar um VAR estrutural, im-
pondo restricdes sobre alguns parametros com
base na teoria econdémica e reduzindo, desta for-
ma, 0 namero de parametros a estimar. Contudo,
esta solucdo é mais apropriada a um contexto de
simulagdo, em que se pretende estudar a forma
como uma economia reage a determinado tipo de
choques, do que a um contexto de previsdo como
0 que se apresenta neste estudo. A segunda solu-
cdo é utilizar um método alternativo de estimacéo,
encontrando estimadores mais eficientes para os
parémetros, que permitam obter previsGes mais
precisas.

Pelo que atras se expde, neste estudo esco-
Iheu-se a segunda abordagem e trabalhou-se com
base num método de estimacdo de inspiracéo Ba-
yesiana por forma a obter estimativas mais eficien-
tes dos parametros do modelo VAR.

3. OS MODELOS VAR BAYESIANOS

O método estimacao utilizado neste estudo as-
senta na estatistica Bayesiana e combina informa-
¢do a priori com informagdo amostral.

Os modelos VAR Bayesianos reduzem o risco
de sobreajustamento do modelo, através da impo-
sicdo de restricBes gerais sobre 0s parametros, que
sdo incorporadas através das funcfes de distribui-
¢do a priori dos parametros. Estas funcGes de dis-
tribuicdo sintetizam os a priori do investigador so-
bre os parametros do modelo VAR: a média da dis-
tribuicao representa o a priori sobre o valor do coe-
ficiente e a sua variancia representa a confianca do
investigador sobre a média a priori. A média da
funcdo de distribuicdo a priori pode ser alterada
pela informacdo amostral, desde que a funcdo de
distribuicdo subjacente aos dados amostrais seja
suficientemente diferente do a priori. A funcéo de
distribuicao a posteriori de cada parametro é obtida
com base na fun¢do de distribui¢do a priori e na
funcdo de distribuicdo subjacente a informacéo
amostral, utilizando a regra de Bayes.
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A especifica¢do da fungdo de distribuicéo a prio-
ri € um passo importante na modelagdo BVAR.
Uma func¢do de distribuigdo a priori excessivamen-
te difusa, isto €, com uma elevada variancia em
torno da média a priori dos parametros, pode ser
facilmente modificada por uma informacgdo amos-
tral com muito ruido. Uma funcdo de distribuicao
a priori informativa, isto €, com valores para as va-
riancias dos parametros pequenos, s6 devera ser
alterada pela variabilidade sistematica da informa-
¢do amostral, o sinal, reduzindo o risco de sobrea-
justamento e de uma previsao erratica. Desta for-
ma, podem obter-se ganhos de eficiéncia na esti-
macao dos parametros e, consequentemente, um
melhor desempenho na previséo.

Neste estudo, utilizou-se uma funcéo de distri-
buicdo a priori com base no a priori de Minnesota
apresentado em Doan et al. (1984), muito embora
tenham sido introduzidas algumas alteracGes, que
ndo mudam as suas propriedades basicas. Assim,
postulou-se que os agregados macroecondmicos
considerados podem ser descritos como passeios
aleatérios®. Desta forma, assumiu-se que as fun-
coes de distribuicdo a priori dos parametros do mo-
delo VAR sdo fung¢des de distribuicdo normais e
independentes, cujas médias sdo definidas pelos
parametros de um passeio aleatério. A variancia a
priori associada a distribuicéo de cada parametro é
definida por um segundo conjunto de parametros,
muito mais pequeno que o primeiro, a que se cha-
mam hiperparametros. Estes determinam a possi-
bilidade de cada parametro do VAR assumir valo-
res mais ou menos distantes da média a priori, isto
é, ser mais ou menos influenciado pela informacéao
amostral.

A funcao de distribuicao a priori é incorporada
no VAR através de uma relacdo funcional entre a
variancia da funcéo de distribuicdo a priori de cada
parémetro e os hiperparametros, que controlam as
dimensodes basicas do modelo, tendo em conta al-
gumas regularidades empiricamente observaveis.
Assim, assume-se que: a melhor previsdo para o
valor futuro de uma variavel é o valor corrente,
isto é, todas as variaveis seguem um passeio alea-
torio; os valores passados de uma variavel mais
proximos no tempo tém mais informacéo relevan-
te que os valores mais longinquos; os valores pas-

(3) Isto é, variaveis cuja melhor previsdo que se pode fazer para o
proximo trimestre € o valor observado no periodo actual.

sados da propria variavel contém mais informacéao
do que os valores passados de outras variaveis.

A titulo de exemplo, 0 que na pratica se assume
a priori para o comportamento dos pregos é que: a
melhor previsdo para o comportamento dos pre¢os
no trimestre corrente é o seu comportamento no
trimestre passado; o comportamento dos precos no
trimestre corrente € mais influenciado pelo com-
portamento dos precos no trimestre passado do
que pelo comportamento dos precos ha dois tri-
mestres; por outro lado, o comportamento dos pre-
¢os € mais influenciado pelo comportamento pas-
sado dos precos do que pelo comportamento pas-
sado dos salérios.

Tomando como base estes trés pressupostos
empiricos, podemos identificar trés tipos de restri-
¢cdes. As restricdes que dizem respeito a forma
como a equacdo de cada variavel estd ligada ao
pressuposto de que essa variavel segue um pas-
seio aleatério, a que se chamam restri¢des gerais e
que dardo origem a um conjunto de hiperparame-
tros ditos de restricdo geral. As restricdes que con-
trolam o aumento da ligacdo ao a priori de passeio
aleatdrio para os desfasamentos mais longinquos,
e que, para evitar uma excessiva hiperparametri-
zagdo, se assume que aumentam com o desfasa-
mento, isto é, a variancia a priori para os desfasa-
mentos maiores é inversamente proporcional ao
desfasamento. Por ultimo, as restri¢cbes que contro-
lam a forma como as variaveis se relacionam com
os desfasamentos de outras variaveis e a que se
chamam restri¢des cruzadas; os hiperparametros
que controlam estas restricBes cruzadas podem
mudar de variavel para variavel e de equacao para
equacéo.

N&ao obstante a metodologia utilizada ser de
raiz Bayesiana, os modelos BVAR nédo sao comple-
tamente Bayesianos, na medida em que os hiper-
paréametros sdo habitualmente calibrados, utilizan-
do um algoritmo de busca com base numa func¢ao
objectivo que depende de erros de previsdo fora
da amostra. No caso do modelo trimestral para a
area do euro, utilizaram-se 0s erros de previsao
fora da amostra a 12 trimestres.

Os detalhes matematicos e estatisticos da esti-
macédo do modelo BVAR sdo apresentados no ane-
X0 técnico.

Os modelos BVAR tém vantagens que estéo re-
lacionadas nédo sé com o facto de ultrapassarem os
problemas de sobreajustamento associados aos
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modelos VAR irrestritos, mas também com a sua
objectividade e flexibilidade. A principal vanta-
gem dos modelos BVAR é a possibilidade de con-
jugar informacédo amostral com informacao a priori
de uma forma absolutamente transparente. A pos-
sibilidade de misturar diferentes pecas de infor-
macao permite construir um modelo que leva em
conta, ndo s6 o comportamento estocastico das va-
ridveis econdmicas, mas também a incerteza em
torno das relagbes econémicas que estdo por de-
trés da economia em analise. Este tipo de flexibili-
dade conduz a modelos melhores do ponto de vis-
ta da previsdo, que os modelos estruturais com
muito mais restri¢gdes; e a modelos mais precisos
gue os tradicionais modelos VAR, cujos coeficien-
tes sdo estimados utilizando o método dos mini-
mos quadrados ordinario com os ja referidos pro-
blemas de sobreajustamento. O modelo BVAR per-
mite ainda caracterizar a trajectoria futura das va-
ridveis econémicas em termos probabilisticos. A
objectividade por detras deste tipo de modelos é
também uma vantagem relevante, na medida em
gue as previsfes podem ser facilmente replicadas.

Contudo, podem ser apontados alguns defeitos
aos modelos BVAR, o mais 6bvio das quais ¢ a fal-
ta de interpretacdo econdmica. Mais do que uma
desvantagem, a falta de interpretacdo econdmica
deve ser entendida como uma opcdo, na medida
em que da a possibilidade de ajustar o modelo
apenas de acordo com as regularidades dos dados
amostrais, sem ter que fazer qualquer conjectura
sobre o verdadeiro modelo econdmico por detras
dos dados.

Uma outra critica apontada aos modelos VAR e
BVAR é o facto de ndo incorporarem de forma ex-
plicita relacBes de longo prazo entre as variaveis.
A teoria postula que certas variaveis seguem uma
trajectéria comum ao longo do tempo, ou, pelo
menos, que ndo divergem continuamente no tem-
po, isto &, sdo cointegradas. Tomemos como exem-
plo os salarios nominais; a evolucdo destes nao
pode divergir continuamente da evolucédo dos pre-
€0s, caso contrario estariamos perante crescimen-
tos ou perdas continuas de salarios reais.

Um modelo BVAR com mecanismo corrector
do erro (designado por VECM Bayesiano ou
BECM)® pode ser utilizado para combinar as van-
tagens de um modelo BVAR, com os beneficios de

(4) Para mais detalhes ver o anexo técnico.

considerar explicitamente as relacBes de longo
prazo em exercicios de previsdo. Neste estudo, es-
timaram-se as relagcdes de longo prazo, utilizando
quer o método de Engle-Granger®), quer o de Jo-
hansen®- No caso do método de Engle-Granger,
impde-se implicitamente a existéncia de um Unico
vector cointegrante, hipotese esta que pode ser
contrariada pelo método de Johansen(. Em segui-
da, os termos correctores do erro (isto é, os desvios
para as relacdes cointegracdo) foram adicionados
ao modelo BVAR para as primeiras diferencas das
variaveis.

Apesar do suporte tedrico, os resultados apre-
sentados em diversos estudos sobre modelos
BVAR e sobre os eventuais ganhos da imposi¢éo
de relacdes de longo prazo séo algo contraditérios
entre si. Por exemplo, em Joutz et al. (1995) verifi-
ca-se empiricamente que a imposi¢ao de restricdes
de longo prazo através de mecanismos correctores
do erro (MCE) pode ndo melhorar a previsao no
contexto dos modelos BVAR.

4. UM BVAR COM MECANISMO CORRECTOR
DO ERRO PARA A AREA DO EURO

4.1. Os dados

Os dados utilizados na aplicacdo empirica dos
modelos anteriormente descritos foram construi-
dos a partir de dados de séries nacionais de diver-
sas fontes (BIS, AMECO, FMI, OCDE e Eurostat).
A amostra cobre o periodo de 1977 a 1997 numa
base trimestral e todas as séries foram transforma-
das em indices de base fixa em 1990. As variaveis
para a area do euro foram obtidas por agregacao
de variaveis dos diferentes paises, utilizando o
método dos indices. As varidveis nominais e 0s
precos foram obtidos através da média geométrica
ponderada das variaveis dos respectivos paises,
em que os ponderadores utilizados para cada pais
foram calculados a partir do PIB, utilizando taxas
de cambio para o ECU em PPP para 0 ano de 1993.

A férmula de agregacéo € a seguinte:

(5) Para mais detalhes ver Engle e Granger (1987).

(6) Para mais detalhes ver Johansen (1988).

(7) Vale a pena referir que os vectores cointegrantes foram estima-
dos em contexto ndo Bayesiano.
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Quadro 1

DESCRIGCAO DAS VARIAVEIS

Descricédo Tipo Bloco
Y PIB a precos constantes: indicador de actividade. Endogena Real
U Taxa de desemprego: indicador das condigdes do mercado de trabalho. Endogena Real
P Deflator do consumo privado: indicador de inflagédo. Endogena Precos
W Taxa de salario nominal: indicador do custo do trabalho. Endogena Precos
ILT Taxa de juro de longo prazo: indicador do custo do capital. Endégena Precos
S Taxa de cdmbio efectiva nominal do euro: indicador da posi¢do cambial. Endégena Precos
YW PIB de fora da area a pregos constantes: indicador da actividade fora da area do euro. Ex6gena Real
PW Deflator do PIB fora da area: indicador da evolucdo dos precos externos. Ex6gena Precos
IST Taxa de juro de curto prazo: instrumento de politica monetéria. Ex6gena Precos

YtEU“ — 11( Yti ) I

- i
=1\ Y990

onde,

Y., variavel para o pais i no momento t;

W, peso do paisi na &rea do euro;
Tomando o logaritmo da expressdo anterior ob-
tém-se:

11 Y
In Yf“ll):Evvi.ln( ! J

. i
=1 Y990

A partir daqui os agregados para a area do euro
podem ser obtidos como médias aritméticas pon-
deradas dos logaritmos das variaveis de cada pais,
assim como as taxas de variacdo dos agregados
para a area do euro podem ser aproximadas pela
média ponderada das variacfes dos agregados de
cada pais. Na medida em que os ponderadores sao
fixos, as variaveis reais podem também ser obtidas
da mesma forma ou derivadas por deflacdo das
varidveis nominais.

Uma expressdo semelhante & anterior pode ser
utilizada para agregar as taxas de juro e de desem-
prego, que sdo calculadas como médias aritméticas
ponderadas, utilizando 0s mesmos pesos. As va-
ridveis externas foram construidas aplicando o
método acima descrito a um conjunto de paises de
fora da area do euro (EUA, Reino Unido e Japao).

A escolha das variaveis de interesse teve por
base a sua relevancia em exercicios de previsao
para a area do euro. Considerou-se um conjunto
de variaveis exdgenas e, uma vez que as previsdes
ndo sado condicionais num cenario, projectaram-se

estas variaveis através de processos auto-regres-
sivos. As variaveis utilizadas nos modelos VAR,
BVAR e BECM para a area do euro sao apresenta-
das no Quadro 1.

Nos processos auto-regressivos considera-
ram-se quatro desfasamentos, dado que 0os mode-
los em andlise sdo trimestrais e que se assumiu
que as variaveis correntes estdo correlacionadas
apenas com os quatro trimestres anteriores.

Na calibracdo dos hiperparametros do modelo,
utilizou-se uma média aritmética simples dos
EQM da previsao a 12 trimestres, dado que 0s mo-
delos incluem relaces de longo prazo, que se es-
pera que operem em horizontes de previsdo mais
longos. A escolha de um horizonte de previsdo de
trés anos teve ainda em conta a dimensdo da
amostra e a necessidade de ter um nUmero razoé-
vel de erros de previsdo para avaliar o desempe-
nho dos modelos em termos de previséo.

4.2. O esquema de hiperparametrizacao

Os hiperparametros desempenham um papel
fundamental nos modelos Bayesianos, enquanto
parte da metodologia utilizada para obviar os pro-
blemas de sobre ajustamento dos modelos VAR
tradicionais. Neste estudo, o esquema de hiperpa-
rametrizacdo utilizado é ligeiramente diferente do
utilizado em Doan et al. (1984), uma vez que se
consideram de forma diferente os hiperparametros
que determinam as relacGes cruzadas entre as va-
ridveis. Os hiperpardmetros sdo apresentados no
Quadro 2.

Para além dos a priori apresentados anterior-
mente, o esquema de hiperparametrizacdo assenta
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Quadro 2

DESCRIGCAO DOS HIPERPARAMETROS

Descricdo

Restricdo geral das equacdes das variaveis reais.
Restricdo geral das equacdes de pregos.

DT T T D> >
N O N

Restricdo dos parametros das variaveis reais (pregos) nas equagdes das variaveis reais (pregos).

Restricdo dos parametros dos precos (variaveis reais) nas equacdes das variaveis reais (pregos).
Restricdo dos parametros das variaveis reais (precos) exégenas nas equacdes das variaveis reais (precos).
Restricdo dos parametros dos precos (variaveis reais) exdgenas nas equagdes das variaveis reais (pregos).
Restricdo dos parametros do instrumento de politica monetaria nas equagdes das variaveis reais.
Restricdo dos parametros do instrumento de politica monetaria nas equagdes dos pregos.

Restrigdo dos coeficientes do mecanismo corrector do erro.

Gréfico 1
ESQUEMA DE HIPERPARAMETRIZACAO

Bloco real Bloco pregos Bloco exégeno
Y U P W ILT S YW PW IST
- 1 0
Equagdes do A Y ! 0, 05 0, 0
bloco real U 0, 1 ’ X
P 1 0, 0, 0,
. 0 1 0 0
Equagbes do a w 0, ! ! ! 0, 05 0,
bloco pregos ILT 0, 0, 1 0, :
S 0, 6, 0, 1
YW 0 0 1 0 0
Equacgdes das
exogenas “ PW 0 0 0 ! 0
IST 0 0 0 0 1

na classificacdo das variaveis em dois blocos: va-
riaveis do bloco real e variaveis do bloco de pre-
¢os. Com base nesta classificacdo sdo feitos a priori
adicionais.

Considera-se que as relacfes entre variaveis en-
dbdgenas do mesmo bloco podem ter um grau dife-
rente de restricdo em torno do a priori, comparati-
vamente com as relacbes entre variaveis endoge-
nas de diferentes blocos. Isto €, considera-se que as
equacdes de variaveis do bloco de precos séo mais
influenciadas por variaveis do bloco de precos, do
gue por variaveis do bloco real e vice-versa.

Da mesma forma, considera-se que 0s parame-
tros das variaveis exdgenas podem ter diferentes
graus de restricdo em torno do a priori nas equa-
¢des das variaveis reais e nas equagdes de precos.
Isto é, considera-se que a variavel exdgena do blo-

co precos influencia mais as equagdes das varia-
veis do bloco precos, do que as equacdes do bloco
real e vice-versa.

Por ultimo, em relacdo ao instrumento de poli-
tica monetaria, considera-se que o grau de restri-
¢do dos parametros associados pode ser diferente
consoante sejam da equacdo de uma variavel do
bloco real ou do bloco de precos. Considera-se que
a taxa de juro de curto prazo deve ter uma influén-
cia maior em variaveis como 0S pre¢os ou a taxa
de juro de longo prazo do que sobre a actividade.

Esta especificagdo aumenta a flexibilidade do
modelo BVAR. Se o grau de restricdo for o mesmo
em todos 0s casos, no processo de calibragédo ob-
ter-se-a 0 mesmo valor para todos os hiperparame-
tros 6. Este tipo de procedimento é implementado
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Quadro 3

DESCRICAO DOS MODELOS EM ANALISE

Descricéo Tipo

RW Modelo de passeio aleatorio. Né&o Bayesiano
AR Modelo auto-regressivo univariado de ordem 4. Né&o Bayesiano
VAR Modelo VAR de ordem 4 em niveis. Nao Bayesiano
VAR-12 dif. Modelo VAR de ordem 4 em diferengas. Né&o Bayesiano
VECM(EG) Modelo VAR de ordem 4 em diferencas com MCE estimado com método de Engle-Granger (E-G). | N&do Bayesiano
VECM(J) Modelo VAR ordem 4 em diferencas com MCE estimado com método de Johansen (J). Na&o Bayesiano
BVAR Modelo BVAR de ordem 4 em niveis. Bayesiano
BVAR-12 dif. Modelo BVAR de ordem 4 em diferencas. Bayesiano
BECM(EG) - FP | Modelo BVAR de ordem 4 em diferengas com MCE estimado com método E-G e a priori difuso

sobre os coeficientes do MCE. Bayesiano
VECM(J) - FP Modelo BVAR de ordem 4 em diferengas com MCE estimado com método Johansen e a priori

difuso sobre os coeficientes do MCE. Bayesiano
BECM(EG) — IP | Modelo BVAR de ordem 4 em diferencas com MCE estimado com método E-G e a priori

informativo sobre os coeficientes do MCE. Bayesiano
VECM(J) - IP Modelo BVAR de ordem 4 em primeiras diferencas com MCE estimado com método Johansen

e a priori informativo sobre os coeficientes do MCE. Bayesiano

através dos parametros 6, a 6, da forma que se
apresenta na Grafico 1.

Nas equacdes das variaveis exdgenas as restri-
¢cOes cruzadas em torno do a priori sdo totais. Ape-
nas no caso da prépria variavel, os hiperparame-
tros apresentam o valor um. Isto é, as variaveis
exdgenas e o instrumento de politica monetéria
sdo projectados através de um processo au-
to-regressivo univariado uma vez que o exercicio
de previsdo considerado ndo é condicional num
dado cenario macroeconémico.

No que diz respeito aos hiperparametros de
restricdo geral, para as variaveis exdgenas conside-
ra-se um a priori difuso, o que equivale a projectar
estas variaveis utilizando um processo auto-
regressivo univariado irrestrito, isto é, sem qual-
quer a priori sobre os seus parametros. Por outro
lado, consideram-se hiperparametros de restricdo
geral distintos para as equacdes de cada bloco, por
forma a permitir que as restricbes sobre as equa-
¢cdes do bloco de precos possam ser diferentes da-
quelas que se imp&em sobre as equacgdes do bloco
real.

Finalmente, o hiperpardmetro Q permite impor
um a priori informativo sobre os coeficientes do
MCE nos modelos BECM. Os coeficientes do MCE
tém uma média a priori de zero, por forma a serem
consistentes com um passeio aleatdrio, e uma va-
ridncia a priori dada por este hiperparametro. A
utilizacdo de um a priori difuso sobre os coeficien-

tes do MCE, isto é, um a priori que nao impde
qualquer restricdo leva a que as relagdes de longo
prazo tenham um peso excessivamente elevado, o
que pode por em causa o desempenho dos mode-
los em termos de previsdo. A imposicdo desta res-
tricdo reduz esse problema.

4.3. Uma “corrida de cavalos”

Esta subsecgdo apresenta a comparagao dos re-
sultados obtidos com diferentes modelos Bayesia-
nos e com os correspondentes modelos nao-
Bayesianos de forma a avaliar o seu desempenho
em termos de previsdo.

O desempenho relativo dos modelos é avaliado
pela comparacdo de uma medida dos erros de pre-
visdo cometidos por cada um dos modelos, num
horizonte de previsdo suficientemente longo para
que as relacBes de longo prazo possam influenciar
as previsdes, no caso de estas serem relevantes. A
medida utilizada é o erro quadratico médio (EQM)
de previsdo, isto é, a média do quadrado dos erros
de previsdo em cada periodo e para cada variavel,
num horizonte de 12 trimestres. Por forma a obter
uma medida agregada de erro para cada modelo,
utilizou-se uma média dos EQM de previsdo des-
ses modelos para todas as variaveis enddgenas
corrigidas do desvio-padrao.

Uma vez que o BVAR é um modelo extrema-
mente flexivel, os correspondentes modelos
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ndo-Bayesianos podem ser obtidos num contexto
Bayesiano escolhendo os valores apropriados para
os hiperparametros. Por exemplo, um modelo au-
to-regressivo puro, pode ser obtido em contexto
Bayesiano seleccionando A= e 8=0, como se viu
para as variaveis exdgenas.

Neste estudo comparam-se diversos modelos:
passeio aleatdrio, cinco modelos ndo-Bayesianos e
seis modelos de tipo Bayesiano. Os modelos Baye-
sianos sdo comparados com 0s correspondentes
modelos ndo-Bayesianos de forma a avaliar a im-
portancia dos métodos de estimacdo Bayesianos;
os modelos Bayesianos com e sem MCE sao tam-
bém comparados entre si para se estudar o papel
desempenhado pelas relagbes de longo prazo na
previsdo do modelo. As rela¢Bes de longo prazo
foram estimadas utilizando as abordagens de
Engle-Granger e Johansen. A primeira aponta no
sentido da existéncia de cointegracdo, enquanto a
segunda aponta para a existéncia de quatro vecto-
res cointegrantes. Os modelos considerados sdo
apresentados na Quadro 3.

Os valores dos hiperparametros dos modelos
Bayesianos foram calibrados pela minimizacgdo do
EQM da previsdo a 12 trimestres conforme se des-
creve mais detalhadamente no anexo técnico.

O Quadro 4 apresenta os valores da média dos
EQM de previsdo para cada modelo e a compara-
¢do do seu desempenho relativo com o de um pas-
seio aleatorio (c.c.p). Se o valor de c.c.p for supe-
rior a um, entdo o modelo apresenta um desempe-
nho pior do que o passeio aleatério, enquanto um
valor inferior a um indica um modelo cuja previ-
sdo é melhor do que a obtida com o passeio aleaté-
rio.

Da comparagdo resulta evidente que todos os
modelos Bayesianos, excepto o BECM(J) — FP, tém
um melhor desempenho do que o passeio aleato-
rio. Este € o requisito minimo a impor a um mode-
lo de previsdo para que seja minimamente interes-
sante do ponto de vista da previsdo, pois 0 passeio
aleatério impde como melhor previsdo o ultimo
valor conhecido para a variavel. Vale a pena notar
gue os modelos ndo-Bayesianos apresentam sem-
pre desempenhos em termos de previsao piores
gue os que se obtém utilizando um passeio aleato-
rio.

Adicionalmente, todos os modelos Bayesianos
tém um desempenho melhor que os correspon-
dentes modelos ndo-Bayesianos, 0 que suporta a

Quadro 4

COMPARACAO ENTRE MODELOS

Modelos EQM12 ccp
RW.............. 6.938 1.000
AR .............. 7.612 1.097
VAR............. 14.396 2.075
VAR-1&dif ....... 11.406 1.644
VECM(EG)....... 10.074 1.452
VECM@)......... 21508 3.100
BVAR ........... 5.071 0.731
BVAR-12dif....... 5.820 0.839
BECM(EG)-FP . ... 5.948 0.857
BECM())-FP ..... 8.867 1.278
BECM(EG) - IP. ... 5.229 0.754
BECM(Q)-IP...... 5.587 0.805

evidéncia de que uma abordagem Bayesiana aos
modelos VAR permite um melhor desempenho
em termos de previsdo. A abordagem Bayesiana
parece assim uma forma adequada de ultrapassar
os problemas de sobreajustamento dos modelos
VAR.

Os modelos BECM néo apresentam um melhor
desempenho que o modelo BVAR em niveis, pelo
que, a modelacdo explicita de relacBes de longo
prazo ndo parece melhorar a previsao, pelo menos
de forma evidente. A primeira vista este resultado
€ surpreendente, mas na literatura encontram-se
outros casos em que se retira a mesma concluséo,
nomeadamente em Joutz et al. (1995). E interessan-
te notar que, apesar de o BVAR-12 dif. apresentar
um desempenho pior que o BVAR em niveis, a in-
clusdo de um MCE no BVAR-12 dif. com um a prio-
ri informativo conduz a um desempenho muito
préximo do BVAR em niveis.

Por ultimos, as diferencas entre os modelos
BECM com a priori informativo (IP) e com a priori
difuso (FP) sobre os parametros do MCE ¢€ clara se
atentarmos aos valores do Quadro 4. Se as relacbes
de longo prazo ndo fossem relevantes para o de-
sempenho em termos de previsdo, o hiperparame-
tro Q assumiria valores proximos de zero e 0s
EQM seriam iguais aos do modelo BVAR em dife-
rencas. Esta é uma primeira evidéncia da relevan-
cia que podera ter a imposi¢cdo um a priori infor-
mativo sobre estes parametros.
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Quadro 5

EQM DE PREVISAO A 16 TRIMESTRES PARA CADA VARIAVEL

Modelos \% U P w ILT S

RW .o, 1.977 0.782 1.761 5.191 1.724 5.127
AR 2.841 0.998 1.868 4591 2.697 5.815
VAR . .o 5.040 2.224 4581 4.564 3.316 14.900
VAR 1adif. ... 3.521 1.165 4.954 5.137 3.217 11.521
VECM(EG) ..o .. 7.723 1.602 6.934 14.598 6.964 16.079
VECM(Q) ..o 4,587 1.339 10.424 11.603 4551 16.361
BVAR. .. oovoeii, 1.594 0.516 1.256 2.836 1.436 4.941
BVAR-18dif.............. 1.799 1.033 1.291 3.873 1.754 6.247
BECM (EG)-EP........... 1.498 0.801 1.675 4.410 1.888 6.944
BECM()-FP............. 1.979 0.774 2.996 7.304 2.033 8.041
BECM (EG)-IP ........... 1.716 0.650 1.341 3.961 1.699 6.249
BECM @) -IP ............. 1.711 0.621 1.311 4,157 1.700 6.720

Uma analise dos desempenhos em termos de
previsdo variavel a variavel revela a heterogenei-
dade dos resultados, que fica ocultada pela anélise
de um critério global. Estes resultados sdo apre-
sentados na Quadro 5.

Nao obstante, o modelo BVAR em niveis ser o
melhor em praticamente todos 0s casos, 0
BECM(EG)-FP é o modelo que melhor previsdo
permite obter para o PIB a pregos constantes. Por
outro lado, 0 modelo BECM(J)-FP é o segundo me-
lhor modelo na previsdo da taxa de desemprego
da area do euro e o terceiro melhor modelo na pre-
visdo do PIB a precos constantes, da taxa de juro
de longo prazo e do indice de precos. O modelo
BECM(EG)-IP é o segundo melhor na previsdo da
taxa de juro de longo prazo e o terceiro melhor na
previsdo da taxa de desemprego e dos salarios no-
minais. O modelo BVAR-1° dif. é o segundo me-
Ihor modelo na previsdo do indice de precos e do
salario nominal.

A taxa de cambio efectiva nominal exibe um
comportamento de passeio aleatério, que é capta-
do pelo modelo BVAR. O segundo modelo que
melhor prevé esta variavel é o proprio a priori de
passeio aleatdrio puro, seguido pelo modelo au-
to-regressivo. Este resultado é consistente com a
ideia de que as taxas de cambio tendem a exibir
um comportamento de passeio aleatorio.

O perfil dos EQM de cada variavel ao longo do
horizonte de previsdo da-nos uma ideia do papel

desempenhado quer pelas relacdes de longo prazo
estimadas, quer pela imposi¢do de um a priori in-
formativo sobre os parametros dos MCE. Nos gra-
ficos seguintes, apresentam-se 0os modelos mais re-
levantes para a previsdo de cada variavel.

O modelo que melhor desempenho apresenta
na previsao PIB para a area do euro (ver Gréafico 2)
€ 0 modelo BECM com um vector cointegrante, se-
guido pelo modelo BVAR em niveis. O modelo
BECM(EG)-FP é claramente melhor que o modelo
BVAR na previsdo a mais do que 12 trimestres;
neste caso existe evidéncia de que a inclusdo de
uma relagdo de longo prazo melhora a previsdo do
PIB em horizontes mais longos. O modelo

Gréfico 2
PIB A PRECOS CONSTANTES

- = BVAR

— BECM(J) - FP

— BECM (EG) - FP

EQM - Em percentagem

0.0 — T T T
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Horizonte de previsédo
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Grafico 3
TAXA DE DESEMPREGO
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Gréfico 4
DEFLATOR DO CONSUMO PRIVADO
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Grafico 5
TAXA DE SALARIO NOMINAL
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Grafico 6
TAXA DE JURO DE LONGO PRAZO
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BECM(J)-FP é o que pior desempenho apresenta,
podendo indiciar que é dificil conjugar a inclusao
de mais do que um vector cointegrante com um a
priori difuso sobre os parametros do MCE, reflec-
tindo-se na perda de precisdo do modelo em ter-
mos de previsao.

Os modelos BVAR em niveis e BECM (EG)-IP
apresentam um grau de precisdo razoavel na pre-
visdo da taxa de desemprego, enquanto o BVAR 1°
dif. apresenta um mau desempenho (Gréafico 3).
Este resultado sugere, que a utilizacdo de um
BVAR em diferengas, quando existe pelo menos
uma relacéo de longo prazo, traz problemas de méa
especificacdo, que pdem em causa a capacidade de
previsdo do modelo. Contudo, quando se imp&e
de forma explicita uma relagdo de longo prazo, o
modelo apresenta um desempenho ligeiramente

pior que o obtido com o modelo BVAR mesmo
para horizontes de previsdo mais longos. A impo-
sicdo de um a priori informativo sobre os parame-
tros do MCE limita o peso dado a relacdo de longo
prazo e conduz a resultados mais préximos dos
obtidos com o0 modelo BVAR em niveis.

O modelo que oferece uma melhor previsdo
para o deflator do consumo privado (Grafico 4) é o
BVAR em niveis, os modelos BECM())-FP e
BECM(EG)-FP apresentam desempenhos piores.
Mais uma vez, um maior niUmero de vectores coin-
tegrantes leva a desempenhos piores ao nivel da
previsdo. A imposi¢do de um a priori informativo
sobre os parametros do MCE permite obter um de-
sempenho muito semelhante ao do BVAR. Esta
analise aplica-se de igual forma a taxa de salario
nominal (Grafico 5).
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Gréfico 7
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O modelo que permite obter uma melhor previ-
sdo para a taxa de juro de longo prazo é o modelo
BVAR em niveis. Se for considerado um modelo
BECM(EG)-FP entdo o desempenho em termos de
previsdo torna-se pobre (Gréafico 6). Tal facto, de-
ve-se ao a priori difuso sobre os parametros do
MCE e, provavelmente, a uma relacdo de longo
prazo inadequada estimada pelo método de
Engle-Granger, o que pde em causa a capacidade
do modelo BECM(EG)-FP prever correctamente
esta variavel.

Finalmente, as previsdes para a taxa de cambio
nominal efectiva sdo muito fracas (Grafico 7). Mes-
mo em horizontes de previsao curtos, as previsées
apresentam erros quadraticos médios muito eleva-
dos, que podem ser justificados pela natureza de
passeio aleatdrio da variavel em causa. Este resul-
tado ndo é de todo inesperado dado que, em geral,
as taxas de cambio ndo séo variaveis com um com-
portamento que possa ser modelado, na medida
em que os mercados cambiais ajustam muito rapi-
damente e levam em conta um conjunto muito lato
de informacéo.

A analise destes resultados para a area do euro
permite retirar algumas conclusdes sobre a utiliza-
cdo de relagbes de longo prazo em modelos VAR
Bayesianos, que sdo apresentadas na sec¢do se-
guinte.

5. CONCLUSOES

Os resultados apresentados neste artigo foram
obtidos a partir da aplicacdo dos métodos de esti-
magcao Bayesianos a agregados normalmente utili-
zados em exercicios de previsdo para a area do
euro. Embora as conclusdes resultantes da evidén-
cia empirica ndo possam ser generalizadas a todos
os modelos VAR Bayesianos, o método de trata-
mento das relacBes de longo prazo e dos a priori
sobre os parametros do MCE aqui apresentados
podem ser aplicados a qualquer modelo deste
tipo, quando existam relacdes de longo prazo entre
as variaveis consideradas.

A primeira concluséo é que os modelos Bayesi-
anos apresentam desempenhos em termos de pre-
visdo melhores do que os apresentados pelos mo-
delos ndo Bayesianos correspondentes, sendo mes-
mo os Unicos a apresentar um desempenho supe-
rior ao do passeio aleatorio. Os modelos Bayesia-
nos apresentam-se como uma alternativa para ul-
trapassar os problemas de sobreajustamento e so-
breparametrizacdo apresentados pelos modelos
VAR.

Uma segunda conclusao, que resulta da analise
dos resultados, é que a modelacdo em primeiras
diferencas, em contexto Bayesiano, incluindo ter-
mos correctores do erro, pode conduzir a previ-
sdes piores do que os modelos BVAR em niveis,
mesmo em horizontes de previsdao mais alargados.
Mas, quando se comparam modelos BECM com
modelos BVAR em diferengas, 0s primeiros permi-
tem obter um melhor desempenho na previséo.
Estes resultados sdo consistentes com a existéncia
de problemas de ma especificagdo em modelos
BVAR em diferencas, quando existem rela¢des de
longo prazo e estas ndo sdo consideradas.

Finalmente, conclui-se que um elevado namero
de relagdes de longo prazo nao garante necessaria-
mente um melhor desempenho em termos de pre-
visdo. Os vectores cointegrantes sdo seleccionados
e estimados, utilizando o método de Johansen, que
€ um método ndo Bayesiano, o que introduz uma
inconsisténcia, que pode prejudicar o desempenho
do modelo. Este problema pode ser potenciado
pela utilizacdo de um maior nimero de vectores
cointegrantes. A introduc¢do de um a priori sobre os
parametros do MCE ajuda a corrigir os efeitos des-
ta inconsisténcia e a minorar o problema.
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ANEXO TECNICO

1. CONDICAO DE ESTABILIDADE DO VAR

Um ponto importante nos modelos VAR diz
respeito a estacionaridade das variaveis que en-
tram no modelo. Prova-se que a condicdo de esta-
bilidade de um processo VAR(p) é determinada
pelas matrizes A a A, e pode ser expressa como as
raizes do seguinte polindmio®:

det(lN —Az—.— 1zp) =0

O VAR sera estavel se o polinomio anterior ti-
ver as suas raizes fora do circulo unitério.

2. METODOLOGIA E ESTIMACAO DO BVAR

Os métodos Bayesianos de estimacao utilizam a
informacdo sintetizada sob a forma de funcdes de
densidade de probabilidade (fdp) e combinam esta
informacdo através da regra de Bayes. Nos proble-
mas de estimacdo Bayesiana existem, em regra,
dois tipos de funcbes de densidade de probabili-
dade: uma funcéo de densidade de probabilidade
a priori dos parametros, g(«); e uma funcéo de den-
sidade de probabilidade amostral, f(Y]«). A re-
gra de Bayes permite combinar esta informagédo da
seguinte forma:

g(a |Y) _ f(Y |f?3jg(a)
onde,
a, é um vector de parametros;
f(Y]«), é a fdp amostral condicional nos para-
metros;
g(e), éa fdpa priori:
f(Y), éa fdpamostral ndo condicional;

g(a]Y), éa fdp a posteriori.

(8) A derivagdo das condicbes de estabilidade de um modelo
VAR(p) pode ser encontrada em Lutkepohl (1993).

Para uma dada amostra,f(Y), a fdp ndo condi-
cional, representa apenas uma constante de nor-
malizacdo, pelo que se pode simplificar a expres-
sdo anterior, considerando que a fdp a posteriori,
g(a]Y) é proporcional a g(«) multiplicado por
f (Y ]«). Por outro lado, a fdp amostral, (Y |a), é
algebricamente equivalente a funcdo de verosimi-
Ihanca, I(a]Y). Assim podemos escrever a expres-
s8o anterior como:

g(aly) « f1(Y]a).g(@) = 1(«]Y).g(x)

onde g(«]Y) combina toda a informagcéo disponi-
vel sob a forma de uma fdp e de onde os estimado-
res dos parametros a posteriori podem ser obtidos a
partir das médias das fdp a posteriori.

Um modelo VAR de ordem p sem componente
deterministica, sem variaveis exdgenas e com resi-
duos Gaussianos pode ser representado da seguin-
te forma:

Yo =AYt AN e
para a = vec(Al, A)), a funcao de densidade de

probabilidade a priori é representada da seguinte
forma:

ol) = (L/2) % Iv, rw.exp[—1/2(a —a*)IVa‘l(a —a*)}

em que « € o vector de médias da distribuigdo a
priori eV, é a matriz de covariancias dessa distri-
buicdo. A informacdo amostral pode representada
sob a forma de uma fungdo de verosimilhanca
Gaussiana da seguinte forma:

(alY) =2 . 1, @3, [

.exp[—l/Z(Y—(X’@ IN)a)/(IT ez )(y-(x'® IN)a)il

(9) Para detalhes adicionais ver Theil e Goldberger (1961).
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em que T é o numero de observagdes da amostra,
Z_é a matriz de covariancias do residuos, I; e I
sdo matrizes identidade de ordem T e N, respecti-
vamente. Y =vec(Y,,...Y;) e X, =(Y\ Y 000),
pelo que X, pode ser definida como
X=(X, ..., X;_,); ® é a notagdo habitualmente
utilizada para definir o produto de Kronecker.

A fdp dos pardmetros a posteriori é definida como:

g(a |Y) o I(a |Y).g(a)
o exp.{—l/Z{(Va‘w(a —a*)),(Va'w(a —a))+
H((, @)W (X @ 7)a).

(@)Y -(x®2)a) | |

onde se assume que Y é conhecido. A fdp dos pa-
rametros a posteriori tem uma distribui¢cdo normal
multivariada:

o~ N(&, fa)

onde,
@ =[v, '+ (xx®Z )] vite + (X @2 )Y]
3, =i+ (xx@Z)]”

Esta distribuicdo pode ser utilizada para fazer in-
feréncia sobre os parametros do modelo.

Uma vez que toda a informacao relevante esta
especificada sob a forma de fung¢des de densidade
de probabilidade e que se sabe como calcular a
média e a variancia da fun¢do de densidade de
probabilidade a posteriori com base nas fdp a priori
e na fdp da amostra condicional nos parametros
pode-se estimar o0 modelo BVAR, tendo em conta
que o a priori é incorporado através de uma fdp.

Se a variavel em causa € integrada de ordem
um, as médias a priori de todos os parametros sdo
zero com excepcdo do primeiro desfasamento da
variavel endogena, que é unitario. Se a variavel
em causa é estacionaria, entdo as médias da fdp a
priori apresentam todas o valor zero.

A especificacdo da variancia da fdp a priori €
mais elaborada. Para os coeficientes das compo-
nentes deterministicas a variancia a priori é infini-

ta, isto é, considera-se um a priori completamente
difuso. Para os restantes coeficientes, as variancias
a priori seguem uma regra tal que a variancia de
@, 0 ij-ésimo elemento da matriz A, € dada por:

(/L/I)Z, se i=]j
" (4p,0,201)", se i %]
onde A; é o hiperparametro de restricdo geral da
equacdo i; 6; € o hiperparametro que controla as
relacdes cruzadas entre variaveis e o; € 0 i-esimo
elemento da diagonal da matriz X,. Os valores as-
sumidos pelos hiperparametros sdo cruciais num
modelo BVAR, porque determinam quéo longe os
coeficientes podem estar das suas médias a priori e
quéo perto estdo de um modelo VAR ndo Bayesia-
no, isto é, de um VAR irrestrito. Um modelo
BVAR aproxima-se de um VAR irrestrito quando
0s hiperparametros 1 e 6 tendem para infinito;
pelo contrario, se A e 0 tendem para zero, 0 modelo
aproxima-se do a priori de passeio aleatério. Se 4
tende para infinito e 6 tende para zero, entdo o
BVAR opera como um modelo auto-regressivo. O
termo o; /o; opera como um factor de correcgdo
de diferencas de unidade de medida entre as va-
ridveis e permite especificar o a priori sem que a
magnitude das diferentes variaveis seja estandar-
dizada. Os valores de o, sdo normalmente obtidos
a partir do desvio-padrao do residuo da estimacao
de um modelo auto-regressivo para cada variavel.
Um altimo ponto em relagdo a estimacéo de um
BVAR diz respeito a inversdo da matriz:

Vo (XX'®Z)

que é uma tarefa computacionalmente complexa,
na medida em que a dimensao desta matriz €, em
geral, grande. Uma solucgdo é estimar o BVAR de
forma uniequacional e, neste caso, @ e fu podem
ser escritos da seguinte forma:

a, =[v,'+ GEZXX']A-[V[lO‘*k + UEZXY(w]
fk = [Vk_l+ 0;2 XXTl

a,, Pardmetros da k—ésima equacéo do BVAR,;
Z,, matriz de convariancias a posteriori de a,;
V,, matriz de convariancias a priori de «,;
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Yy k—esimalinhade Y.

Este conjunto de formulas é conhecido na lite-
ratura sobre modelos BVAR como o processo de
estimacéo mista de Theil® .

Uma questao que permanece em aberto diz res-
peito a forma de calibrar os hiperparametros, isto
¢, de encontrar valores razoaveis para os hiperpa-
rametros. Na literatura é possivel encontrar diver-
sos métodos de calibrar os hiperparametros, na
subsecc¢do seguinte descreve-se o método utilizado
neste estudo.

3. ACALIBRAGCAO DOS HIPERPARAMETROS

O problema a que se pretende dar resposta nes-
ta subseccdo é a escolha de valores razoaveis para
os hiperparametros 1 e 6. Se a forma de dar respos-
ta a este problema for baseada num método de
busca do melhor ajustamento dentro da amostra,
chegar-se-a ao resultado trivial, isto é, A e 6 tende-
rdo para infinito e o modelo BVAR tendera para
um VAR irrestrito tradicional, padecendo de todos
os problemas de sobreajustamento referidos. Os
hiperparametros podem também ser calibrados
por tentativas sucessivas, até que os resultados ob-
tidos sejam consistentes com as propriedades de-
sejadas para o modelo, contudo este processo €
subjectivo e arbitrério. Na medida em que 0s mo-
delos BVAR sdao utilizados para previsao, a calibra-
¢do dos hiperparametros é normalmente feita por
pesquisa utilizando uma funcao objectivo baseada
nos erros de previsao a h periodos.

Na abordagem seguida neste estudo adopta-se
a ultima solugdo. A amostra é partida em dois
sub-periodos: o primeiro é utilizado para estimar
0s parametros do BVAR; o segundo sub-periodo é
utilizado para calcular os erros de previsdo fora da
amostra. O modelo é entdo reestimado, aumentan-
do o nimero de observacdes no primeiro sub-
periodo, adicionando uma observacdo de cada
vez; e calculando os erros de previsdo a h periodos
até ao ponto em que tal seja possivel. O valor da
funcdo objectivo pode entdo ser calculado, desde
gue se tenha um numero razoavel de erros de pre-
Visdo a h passos.

O erro quadratico médio (EQM) da previsdo a h
passos € a medida mais comum de qualidade da
previsdo para uma variavel isolada. Dado que sédo
incluidas N variaveis, o critério de avaliagdo deve

sintetizar os EQM através de uma média aritméti-
ca simples. Desta forma a fungdo objectivo que se
utiliza para obter valores razoaveis para os hiper-
parametros é a seguinte:

h_Ni o1 (h)2 2
EQM _ENG[;T .(sit):|

onde &} é 0 erro de previsio a h passos da variavel
i na t-ésima iteracdo; T € o nimero de erros de pre-
visdo a h passos para a variavel i.

Vale a pena referir que existem algumas criticas
a este critério, uma vez que as variaveis estao cor-
relacionadas e ndo se tem em consideragdo a natu-
reza multivariada do modelo BVAR. Diversas fun-
¢des objectivo alternativas, que pretendem levar
em conta estas criticas, tém sido utilizadas; contu-
do todas elas estdo sujeitas a severas criticas como
em Malinvaud (1984). Neste estudo, os hiperpara-
metros foram calibrados utilizando como critério a
obtencdo de um valor minimo para a média dos
EQM a 12 periodos.

Note-se que o objectivo deste procedimento de
pesquisa é encontrar valores razoaveis para os hi-
perparametros, que nao sao conhecidos, e ndo en-
contrar literalmente os valores que optimizam a
fungdo objectivo. Uma vez que se encontrem valo-
res razoaveis, uma optimizacéo adicional aumenta
o0 risco de sobreajustamento fora da amostra, pon-
do em causa a razoabilidade das previsGes dadas
pelo modelo.

4. MODELO VECM BAYESIANO

A utilizacdo de dois métodos alternativos para
estimar as relacfes de longo prazo e os dois a priori
alternativos sobre os parametros do MCE, da ori-
gem a quatro modelos BECM distintos, que sdo
utilizados neste estudo.

A abordagem de Engle-Granger identifica ape-
nas um vector cointegrante que resulta de uma
combinacéo linear de todos os vectores do espago
de cointegracao. A abordagem de Johansen permi-
te identificar mais do que um vector cointegrante,
guando existe mais do que um vector no espago de
cointegracdo, tendo a desvantagem inerente a falta
de interpretacdo econémica dos vectores. Se for
imposto um conjunto adicional de restri¢cdes, entéo
0s vectores de cointegracdo podem ser identifica-
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dos como rela¢Ges econdmicas de longo prazo in-
terpretaveis a luz da teoria econémica.

Os parametros do MCE tém uma importancia
fulcral num modelo BECM, uma vez que determi-
nam a importancia das relagbes de longo prazo e a
velocidade de convergéncia das variaveis para 0s
seus valores de longo prazo. Um a priori difuso so-
bre os pardmetros do MCE combinado com um a
priori informativo sobre a dinamica de curto prazo
da um peso excessivo ao longo prazo em relacdo
ao curto prazo, na medida em que apenas a dina-
mica de curto prazo fica restrita pelo a priori. Desta
forma, parece razodvel considerar um modelo
BECM com um a priori difuso sobre os parametros
do MCE e, em alternativa, um modelo BECM com
um a priori informativo sobre os parédmetros do
MCE para que se possam comparar os desempe-
nhos de ambos em termos de previsao.

O modelo BECM pode ser descrito em termos
gerais da seguinte forma:

AY, =C*.D + A AY,_+.+ A LAY+

(Nx1)  (Nxd) (dx1) (NxN) (Nx1) (NxN)  (Nx1)

+BF AX et B AX +Z B (Y X ) e

(NxM)  (Mx1) (NxM)  (Mx1)  (Nxr) (rxN) (Nx1)

onde:
AY,, é um vector de variaveis endogenas em di-
ferencas;
AX,,€ um vector de variaveis exogenas em di-
ferengas;
B, éamatriz dos vectores cointegrantes;
D,, é o vector das componentes deterministi-
cas;
A", é amatriz dos coeficientes do i-ésimo des-
fasamento das variaveis endégenas;
B.", é a matriz dos coeficientes do i-ésimo des-
fasamento das variaveis exdgenas;
Z, éamatriz dos parametros do MCE;
C*, é a matriz dos coeficientes da componente
deterministica;
€;, €um vector de perturbagdes Gaussianas.

Os r vectores cointegrantes podem ser estima-
dos por um dos dois métodos alternativos referi-
dos. Note-se que, ndo existindo vectores cointe-
grantes ou se o grau de restricdo associado aos pa-
rametros do MCE for muito elevado, o modelo
BECM ¢ na pratica um BVAR em diferencas.
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Cronologia das principais medidas financeiras 2002

0 7 de Janeiro (Regulamento da CMVM
n°8/2001, DR n° 299 Suplemento, 22 Série)

0 7 de Janeiro (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 1/2002/DET)

0 15 de Janeiro (Dec.-Lei n° 8-D/2002, DR
n° 12, 2° Supl., 12 Série A)

00 23 de Janeiro (Despacho n° 1598/2002, DR
n° 19, 22 Série)

0 23 de Janeiro (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 8/02/DSBDR)

0 26 de Janeiro (Regulamento n° 134/2002 do
Conselho, JOCE n° 24, Série L)

0 4 de Fevereiro (Carta-Circular do Banco
de Portugal n° 2/DMR)

0 5 de Fevereiro (Regulamento da CMVM
n° 1/2002, DR n° 30, 22 Série)

0 6 de Fevereiro (Portaria n® 113-B/2002, DR
n° 31 Supl., 12 Série B)

0 9 de Fevereiro (Regulamento da CMVM
n° 4/2002, DR n° 34, 22 Série)

0 11 de Fevereiro (Regulamento da CMVM
n° 3/2002, DR n° 35, 22 Série)

Janeiro 2002*

Estabelece, nos termos da alinea n) do art® 9 e do art® 26 do Estatuto da
CMVM, aprovado pelo Dec.-Lei n° 473/99, de 8-11, e da alinea b) do n° 1
do art. 353 do Cddigo dos Valores Mobiliarios, aprovado pelo Dec.-Lei
n° 486799, de 13-11, as taxas devidas a Comissdo do Mercado de Valores
Mobiliarios. Revoga o Regulamento n° 35/2000, de 14-12. O presente Regu-
lamento entra em vigor em 1-1-2002.

Esclarece sobre o processo de troca de notas e moedas em escudos por ou-
tras expressas em euros, nomeadamente sobre o que dispdem os artigos 3°,
4° ¢ 6° do Dec.-Lei n® 117/2001, de 17 de Abril. Entende-se, nesta medida,
que esta troca ndo pode ser subordinada a qualquer restri¢cdo que a lei nao
preveja e que a exigéncia de comissdes ou outra remuneragao atenta contra
0 proprio curso legal da moeda.

Altera o Dec.-Lei n° 394/99, de 13-10, que aprovou o regime juridico das
entidades gestoras de mercados de valores mobiliarios e de sistemas cone-
xo0s, republicando-o.

Aprova, nos termos previstos no n° 1 do art® 63 da Lei n® 5/98, de 31-01,
ajustamentos do Plano de Contas do Banco de Portugal, sendo os mesmos,
de aplicagdo as contas do exercicio de 2001.

Esclarece duvidas sobre o enquadramento prudencial dos titulos com
maior grau de subordinacéo, emitidos no &mbito de operacdes de titulari-
zacao, detidos por entidades que, embora pertencentes ao grupo da insti-
tuicdo originariamente cedente dos activos, ndo se encontram sujeitas as
disposi¢des do Aviso n° 10/2001, de 6-11.

Altera o n° 2 do art® 7° do Regulamento (CE) n° 2531/98 do Conselho de
23-11-98, relativo a aplicagdo de reservas minimas obrigatorias pelo Banco
Central Europeu.

Fevereiro

Comunica, na sequéncia da Carta-Circular n° 347/DMR, de 27-10-99, que a
taxa de remuneragdo dos Titulos de Depdsito Série B sera de 3,34%, para o
periodo trimestral de contagem de juros que se inicia em 4-2-2002.

Estabelece, para efeitos do disposto no n® 1 do art® 36 do Dec.-Lei
n° 453799, de 5-11, o regime a que deve obedecer a contabilidade dos fun-
dos de titularizacdo de créditos.

Determina, nos termos do n° 3 do art® 1 do Dec.-Lei n® 88/94, de 2-4, que 0s
valores mobiliarios representativos de divida publica emitidos ao abrigo
da Resolucéo do Conselho de Ministros n® 9-A/2002, de 12-1, sejam acres-
centados a lista publicada através da Portaria n°® 377-A/94, de 15-6.

Estabelece, ao abrigo do disposto no n° 1, alinea b), do art® 353 do Cédigo
dos Valores Mobiliarios, e para os efeitos do disposto no n° 2 do art® 47-A e
no art® 47-B, ambos do Dec.-Lei n° 276/94, de 2-11, os termos e as condi-
¢cdes em que as entidades gestoras de fundos de investimento mobiliério
podem constituir fundos de indices e fundos garantidos.

Estabelece, em concretiza¢do do disposto no Dec.-Lei n° 276/94, de 2-11, as
regras aplicaveis aos fundos de investimento mobiliario em matéria de va-
lorizacao dos seus activos, dos custos que Ihes podem ser imputados, e do
célculo do valor das unidades de participacdo e da actuacao das entidades

* A cronologia das medidas de politica monetaria do Eurosistema encontra-se no Boletim Mensal do Banco Central Europeu.
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0 13 de Fevereiro (Carta-Circular do Banco
de Portugal n° 5/DET)

0 13 de Fevereiro (Carta-Circular do Banco
de Portugal n° 6/DET)

[ 13 de Fevereiro (Directiva 2001/108/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho, JOCE
n°41, SérielL)

0 14 de Fevereiro (Carta-Circular do Banco
de Portugal n° 17/02/DSBDR)

0 15 de Fevereiro (Despacho n°® 3497/2002,
DR n° 39, 22 Série)

0 15 de Fevereiro (Instrucéo do Banco de
Portugal n° 3/2002, BNBP n° 2/2002)

0 15 de Fevereiro (Instrucéo do Banco de
Portugal n° 4/2002, BNBP n° 2/2002)

0 19 de Fevereiro (Carta-Circular do Banco
de Portugal n° 11/DPGCO)

0 20 de Fevereiro (Carta-Circular do Banco
de Portugal n° 18/02/DSBDR)

0 2 de Marco (Dec.-Lei n°® 42/2002, DR n° 52,
12 Série A)

gestoras sempre que se registem erros. Revoga os Regulamentos n°s.
16/99, de 14-10, 4/2000, de 16-2, e 26/2000, de 19-8.

Informa as institui¢6es de crédito sobre os procedimentos a adoptar relati-
vamente ao depdsito de notas denominadas em euro no Banco de Portugal.

Comunica, na sequéncia da deciséo do Banco Central Europeu de
3-12-2001, as condigdes em que o Banco de Portugal procedera a troca de
notas denominadas em euro, com curso legal, mutiladas ou danificadas. A
presente deciséo vigora desde o dia 1-1-2002.

Altera a Directiva 85/611/CEE do Conselho que coordena as disposi¢des
legislativas, regulamentares e administrativas respeitantes a alguns orga-
nismos de investimento colectivo em valores mobiliarios (OICVM), no que
diz respeito aos investimentos em OICVM. Os Estados-Membros adopta-
réo até 13-8-2003, o mais tardar, as disposicOes legislativas, regulamentares
e administrativas necessarias para dar cumprimento a presente directiva.
Do facto informardo imediatamente a Comissdo. Os Estados-Membros
aplicardo estas medidas, o mais tardar, até 13-02-2004.

Determina o envio ao Banco de Portugal de um relatério, com periodicida-
de semestral, com quantificagdo das provises econémicas adequadas ao
risco implicito na carteira de crédito.

Autoriza, ao abrigo do disposto no n° 2 do art® 74 da Lei n° 109-B/2001, de
27-12, o Instituto de Gestdo do Crédito Publico a intervir no mercado se-
cundério de divida publica como parte em operagdes de reporte, tendo por
objecto valores mobiliarios representativos de divida publica directa do
Estado admitidos ao mercado especial de divida publica (MEDIP).

Estabelece um exercicio de simula¢cdo de um regime designado por provi-
sionamento anti-ciclo ou dinamico.

Estabelece os elementos de informagdo sobre responsabilidades por pen-
sdes de reforma e de sobrevivéncia a enviar ao Banco de Portugal. Revoga
a Instrugdo n° 13/99, publicada no BNBP n° 6, de 15.06.99.

Adverte as institui¢des de crédito de que, na sequéncia de algumas recla-
magcdes relacionadas com a aposi¢ao de um prazo de validade nos impres-
sos de cheque em euros, deverao ter em atencao alguns aspectos relaciona-
dos com o dever de informacéo dos clientes bancarios no ambito dos con-
tratos associados @ movimentagdo por cheque das respectivas contas de de-
posito.

Informa que o Banco de Portugal decidiu proceder a alteragdo do critério
valorimétrico constante da alinea b) do ponto 1. do Capitulo V do Plano de
Contas para o Sistema Bancario, na sequéncia de sugestdes apresentadas
por algumas institui¢des no sentido de poderem utilizar na valorizagdo das
suas carteiras de negociagao, as cotagdes praticadas no MEDIP (Mercado
Especial de Divida Publica). Informa igualmente que esta alteracao é valida
para efeitos do apuramento, nos termos do n° 10 do Aviso n°® 3/95, das me-
nos valias latentes dos titulos da carteira de investimento e constituicao das
respectivas provisoes. A presente alteracdo entra em vigor em 1-3-2002.

Marco

Estabelece o regime juridico das instituicdes de moeda electronica. Trans-
poe para o direito interno a Directiva n° 2000/28/CE, do Parlamento Euro-
peu e do Conselho, de 18-9, que altera a Directiva n® 2000/12/CE, do Con-
selho, de 20-3, relativa ao acesso a actividade das instituicdes de crédito e
ao seu exercicio, e a Directiva n°® 2000/46/CE, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 18-9, relativa ao acesso a actividade das instituicdes de
moeda electrénica e ao seu exercicio, bem como a sua supervisdo pruden-
cial.
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0 13 de Marco (Aviso do Banco de Portugal
n° 1/2002, DR n° 61, 12 Série B)

0 14 de Marco (Regulamento da CMVM
n°5/2002, DR n° 62, 22 Série)

0 14 de Margo (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 10/DET)

[0 20 de Margo (Dec.-Lei n° 60/2002, DR
n° 67, 12 Série A)

0 20 de Margo (Dec.-Lei n° 61/2002, DR
n° 67, 12 Série A)

0 20 de Margo (Dec.-Lei n° 62/2002, DR
n° 67, 12 Série A)

0 27 de Marco (Portaria n° 323/2002, DR
n° 73, 12 Série B)

0 5 de Abril Dec.-Lei n° 82/2002, DR n° 80, 12
Série A)

Redefine o Sistema de Débitos Directos (SDD). Revoga o Aviso n°® 3/2000,
de 11-08, in DR 12 Série B, n° 193, de 22-8-2000.

Altera os art®s. 29, 31, 32 e 34 do Regulamento n° 5/2000, de 23-02, que re-
gulamenta o funcionamento dos mercados em geral e, em especial, dos
mercados de bolsa. Rectificado pela Rectificagdo n°® 686/2002, de 14-03, in
DR 22 Série, n° 74, de 28-03-2002.

Chama a atencéo para a necessidade de, nas operagdes de troca, por euros,
de notas e moedas expressas em escudos, serem observadas as normas
constantes do Dec.-Lei n° 117/2001, de 17-04, bem como as recomendacdes
veiculadas pela Carta-Circular n° 1/DET, de 07-01-2002.

Aprova o novo regime juridico dos fundos de investimento imobiliario, o
qual entra em vigor 90 dias apoés a respectiva publicagdo. Com a entrada
em vigor do presente regime é revogado o Dec.-Lei n® 294/905, de 17-11,
alterado pelo Dec.-Lei n® 323/97, de 26-11.

D& nova redacgdo aos arts. 16 e 17 do Codigo dos Valores Mobiliérios,
aprovado pelo Dec.-Lei n° 486/99, de 13-11.

Da nova redaccao aos arts. 7, 8, 18 e 35 do Dec.-Lei n® 276/94, de 2-11, com
a redacgdo que lhes foi dada pelo Dec.-Lei n° 323799, de 13-08, o qual esta-
belece o regime juridico dos fundos de investimento imobiliario.

Altera os arts. 1, 3, 4 e 6 e adita os arts. 3-A e 7-A a Portaria n°® 130372001,
de 22-11, por forma a alargar a base de incidéncia das taxas de supervisao
devidas a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios.

Abril

Altera os arts. 4 a 7, 12, 16, 17, 19, 23, 27, 28, 34, 37 e 38 e os Capitulos Ill e
IV do Dec.-Lei n° 453799 de 5-11, que estabelece o regime de titularizagdo
de créditos. Este Dec.-Lei , com as altera¢des introduzidas pelo presente di-
ploma, é republicado em anexo.
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