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Textos de politica e situacao econdmica

A ECONOMIA PORTUGUESA EM 2003

1. INTRODUCAO

De acordo com as estimativas do Banco de Por-
tugal, divulgadas neste Boletim Econdmico (BE), em
2003, o Produto Interno Bruto (PIB) portugués
apresentou uma redugao, em termos reais, de 1.2
por cento, que compara com um crescimento de 0.5
por cento em 2002 (Quadro 1.1). Em termos in-
tra-anuais, a contraccao da actividade econdmica
portuguesa foi particularmente forte no primeiro
semestre de 2003, acentuando a tendéncia observa-
da na segunda metade de 2002, em que ja se tinha
verificado uma variagao homdloga negativa do PIB
(Quadro 1.2). A partir do segundo semestre do ano,
registou-se uma menor reducao da actividade eco-
nomica, reflectindo uma diminui¢do menos pro-
nunciada da procura interna.

Em termos médios anuais, o contributo da pro-
cura interna tornou-se bastante mais negativo em
2003 do que tinha sido em 2002 (-2.7 pontos per-
centuais (p.p.), que compara com -0.6 p.p. no ano
anterior), sendo apenas parcialmente compensado
pelo aumento do contributo positivo da procura
externa liquida (que foi de 1.5 p.p., quando tinha
sido 1.0 p.p. em 2002). Como é habitual em perio-
dos de recessao econdmica, a formacao bruta de
capital fixo (FBCF) foi a componente da procura
interna com a quebra mais acentuada (-9.5 por
cento). As despesas de consumo privado também
apresentaram uma reducao em 2003 (-0.5 por cen-
to). No seu conjunto, a despesa publica final (abs-
traindo de vendas de edificios e outros activos
produzidos, que abatem a FBCF) cresceu 0.8 por
cento em termos reais, em resultado de uma ligei-
ra reducao do consumo publico (-0.4 por cento) e
de um crescimento real de 7.3 por cento da FBCF
das administragdes publicas (também abstraindo
das vendas de activos). A melhoria do contributo
da procura externa liquida traduziu uma acelera-

cao das exportagdes de bens e servigos (de 2.4
para 4.1 por cento), j& que as importagdes regista-
ram uma redugdo idéntica a estimada para 2002
(-0.7 por cento).

Em 2003, o maior crescimento das exportacoes
de mercadorias permitiu um ganho de quotas de
mercado superior ao verificado em 2002, apesar
do contexto de apreciagdo do euro e consequente
acréscimo da concorréncia de paises terceiros nos
mercados de exportacdo. A queda da procura in-
terna, em contraste com a evolu¢ao menos desfa-
voravel da procura externa, estara a levar algumas
empresas a reorientar as suas vendas para os mer-
cados externos, mesmo que para isso tenham de
aceitar uma reducao de margens de lucro. De fac-
to, a forte diminuicao dos pregos de exportagao
em 2003 sugere uma contraccao das margens de
lucro do sector exportador, nao obstante a redu-
cao dos precos de importagao e a desaceleragao
dos custos salariais.

A estimativa para a variagao do PIB em 2003
apresentada neste artigo situa-se ligeiramente abai-
xo do ponto médio dos intervalos de previsao
apresentados nos BE de Setembro e Dezembro. A
principal fonte de revisao em relacao as estimativas
anteriores residiu nos fluxos de comércio externo
(exportagOes e, principalmente, importagdes), que
foram mais elevados do que tinha sido estimado
anteriormente. A incorporagao desta nova informa-
¢do conduziu a uma revisao em baixa do contribu-
to da procura externa liquida para a variacdao do
PIB. No que se refere a procura interna, o seu con-
tributo para a variagao do PIB é ligeiramente me-
nos negativo nas estimativas apresentadas neste ar-
tigo, reflectindo, essencialmente, uma revisao em
alta dos investimentos privado e publico. Em senti-
do oposto, estima-se agora uma ligeira redugao
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Quadro 1.1

PRINCIPAIS INDICADORES ECONOMICOS
Taxas de variacdo em percentagem, a menos que indicada outra escala

2001 2002 2003

Consumo Privado® . .. ... i 1.2 0.5 -0.5
Consumo PUbIco® ... ... 3.9 22 -0.4
BB ) 0.7 55 9.5
Variacio de existéncias® ) 0.0 0.1 0.0
Procurainterna® ... ... 1.5 -0.5 2.5

Cont. proc. int. p/ PIB@ L. L 1.7 -0.6 2.7
EXPOTtACOEs® .. ...ttt 1.7 24 41
Procura global® ... ... 1.6 0.1 1.1
TPOTEACOES @ . . o oottt 1.1 -0.7 -0.7

Cont. proc. ext. liquida p/ PIB@) . ... ... et 0.1 1.0 15
PIB() L L e 1.8 0.5 1.2
DR 44 3.6 3.3
Emprego total . ... ... 1.4 0.2 -0.8
Taxa de desemprego (% da populagdo activa)........... ... ... . i 41 5.1 6.4
Remuneragio por trabalhador (excl. subsidio do Estado para CGA)© ... ... 5.5 5.6 3.0
Saldo total Administragdes Publicas (%PIB). ... ... -4.4 -2.7 -2.8
Saldo total Administragdes Publicas — corrigido medidas temporarias (%PIB)....................... -4.4 -4.1 -5.3
Rendimento disponivel dos particulares (real)® (9. .. ... ... .. ... ... 2.6 0.2 -0.5
Taxa de poupanga dos particulares (% rendimento disponfvel)® () ... .. . ... ... o 12.2 12.0 12.0
Endividamento bruto dos particulares (% rendimento disponivel)......................... .. .. ... 97 103 110
Endividamento bruto das sociedades nao financeiras (% PIB) ........ ... ... .o i 91 93 94
Balanca corrente + balanga de capital (%PIB)........ ... .. -8.5 -5.2 -3.0
Taxa de juro Euribor a 3 meses (%) . ... ..ot 427 3.32 2.33
Indice cambial efectivo nominal para Portugal (aumento significa apreciagdo)........................ 0.6 0.5 2.5
Taxa de juro do saldo do de empréstimos a sociedades nao financeiras, em fim de periodo ............ 5.8 53 44
Taxa de juro do saldo de empréstimos a a particulares para habitacao, em fim de periodo ............ 6.0 5.2 3.8
Taxa de juro do saldo de empréstimos a particulares para consumo e outros fins, em fim de periodo ... 8.7 8.1 7.1

Notas:

(a) Estimativas do Banco de Portugal a partir das Contas Nacionais do INE para os anos de 1995 a 2001 (SEC95).

(b) Contributo para o crescimento do produto em pontos percentuais.

(c) Em 2003, ajustado dos efeitos da operagao de venda de créditos fiscais — veja-se nota de pé-de-pagina (1) do texto.

Quadro 1.2

EVOLUCAO INTRA-ANUAL DA ACTIVIDADE ECONOMICA EM 2002 E 2003 — DESPESA
Taxas de variagao homoéloga em volume

2002° 2003F
1°semestre 2° semestre 1°semestre 2° semestre
PIB .o 1.6 -0.6 -1.8 -0.7
Consumo privado .......... ... ... i 0.7 0.2 -1.6 0.5
FBCE. .. -1.5 -9.2 -11.6 -7.4
Procurainterna.......... ... ... i 0.7 -1.7 -3.7 -14
Exportagdes. ... 2.2 2.6 2.9 53
das quais: mercadorias. ............. ... oo 1.6 3.0 4.1 7.3
Importagoes. .. ... -0.4 -1.0 -3.5 22
das quais: mercadorias. ............. ... oL -0.8 -14 -3.3 2.1

E: Estimativas do Banco de Portugal.
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real do consumo publico, em comparacao com a
varia¢do nula admitida anteriormente.

Em 2003, o mercado de trabalho portugués ca-
racterizou-se por uma diminui¢cao do emprego total
(-0.8 por cento) e por um aumento da taxa de de-
semprego (de 5.1 para 6.4 por cento). A redugao do
emprego foi ligeiramente inferior a do PIB, o que se
traduziu numa queda da produtividade por traba-
lhador em 2003, apos dois anos de crescimentos
muito modestos. Note-se, contudo, que este com-
portamento recente da produtividade por trabalha-
dor esta associado a uma diminui¢do do nimero
médio de horas trabalhadas. A produtividade por
hora trabalhada, apesar de desacelerar em 2003,
apresentou ainda um crescimento de 2 por cento.

Os custos de trabalho por unidade produzida
(para o conjunto da economia, excluindo a contri-
buicao do Estado para a CGA e abstraindo a opera-
¢ao de cessao de créditos fiscais e da seguranca so-
cialV) registaram um significativo abrandamento
(menos 1.7 p.p. do que em 2002, para 3.5 por cen-

(1) Em Dezembro de 2003, o Estado portugués vendeu a uma ins-

tituicdo financeira ndo monetaria (IFNM) residente, por 1760
milhdes de euros, créditos tributarios com valor nominal de
11441.4 milhdes de euros, relativos a impostos e contribui¢des
sociais que foram objecto de processos de execucao fiscal ins-
taurados entre 1 de Janeiro de 1993 e 30 de Setembro de 2003.
O Eurostat admitiu que esta operacao tivesse impacto na redu-
¢ao do défice publico, o que implicou que, em contabilidade
nacional, a venda tenha de ser registada como receita das
administragdes publicas. Assim, foi considerado um circuito
contabilistico em que as empresas e familias residentes pagam,
as administragdes publicas, impostos e contribui¢cdes no mon-
tante de 1760 milhdes de euros, recorrendo para o efeito a em-
préstimos junto da IFNM, que actua como “veiculo” da opera-
¢ao. O montante deste pagamento foi repartido pela receita dos
vérios impostos e contribui¢des sociais na propor¢ao dos seus
pesos no valor nominal da carteira de créditos que foi cedida.
O financiamento da operagao pela IFNM foi obtido junto de
nao residentes, sendo registado na Balanga de Pagamentos
como investimento de carteira do exterior em titulos emitidos
pelo sector financeiro nao monetario residente.
Dado que a operagao representa mais de 1.3 por cento do PIB a
serem registados como pagamentos de familias e empresas,
que efectivamente os nao realizaram em 2003, os impactos nas
evolugdes de agregados como saldrios (brutos de contribuicdes
sociais), excedente de exploracdo, rendimentos disponiveis,
poupangas e capacidades/necessidades de financiamento das
familias e empresas nao sao negligenciaveis. Como ¢é razoavel
de admitir que o comportamento das familias e empresas em
2003 nao foi afectado significativamente pela realizagio da ope-
racao, optou-se neste artigo por privilegiar a analise dos referi-
dos agregados apds ajustamento por exclusao do efeito conta-
bilistico desta operagao, pelo que, a menos que seja indicado o
contrario, o texto se refere a valores ajustados.

to). As remunera¢oes nominais (brutas) por traba-
lhador, também para o total da economia, desace-
leraram para 3.0 por cento, que compara com 5.6
por cento no ano anterior, mas a evolucao desfavo-
ravel da produtividade por trabalhador impediu
uma maior desaceleracdo dos custos unitarios do
trabalho. De facto, estes custos continuaram ainda
a apresentar um crescimento cerca de 14 p.p. aci-
ma da média da area do euro, um diferencial ex-
cessivo na conjuntura actual e com efeitos adversos
em termos de competitividade da economia. E de
salientar, alias, que este diferencial de crescimento
vem agravado em cerca de %2 p.p. se for considera-
do apenas o sector privado da economia, em virtu-
de do crescimento proximo de zero das tabelas sa-
lariais da fungao publica.

A inflacdo média anual, medida com base no
Indice de Precos no Consumidor (IPC), reduziu-se
de 3.6 por cento, em 2002, para 3.3 por cento, em
2003. Em termos homologos, a descida da inflacao
foi muito mais pronunciada, com a taxa de varia-
¢ao homologa do IPC a passar de 4.0 por cento, em
Dezembro de 2002, para 2.4 por cento, em Dezem-
bro de 2003. Foram diversos os factores, tanto in-
ternos como externos, que explicaram o abranda-
mento dos precos em 2003. Em primeiro lugar, a
contraccdo da actividade econdmica contribuiu
para a diminui¢do das pressdes da procura sobre
os precos. Os saldrios, tanto do sector publico como
do sector privado, desaceleraram de forma signifi-
cativa, num contexto de deterioracdao da situagao
no mercado de trabalho, contribuindo também
para a redugao da inflagao portuguesa. Adicional-
mente, a evolucao dos pregos dos bens importados
continuou também a favorecer a diminui¢do da in-
flagao. Finalmente, o perfil descendente da inflagao
ao longo de 2003 foi ampliado com a dissipacao de
factores de natureza temporaria que afectaram a
evolucao dos pregos em 2002.

A descida da taxa de inflagdo em Portugal tra-
duziu-se numa redugao do diferencial relativamen-
te ao conjunto dos paises da area do euro, para 0.3
p-p- no final de 2003. Refira-se, no entanto, que o
diferencial de inflacao dos servigos, apesar de ter
diminuido significativamente, ainda atingia 1.0
p-p- em Dezembro de 2003, um valor excessivo ten-
do em conta a conjuntura recessiva e que parece es-
tar, em parte, relacionado com a existéncia de uma
estrutura de mercado pouco competitiva em al-
guns sub-sectores.
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As necessidades liquidas de financiamento ex-
terno da economia portuguesa, medidas pelo défi-
ce conjunto das balancas corrente e de capital, re-
duziram-se de 5.2 para 3.0 por cento do PIB, em
2003. Esta reducao do défice externo ficou a de-
ver-se, exclusivamente, ao sector privado®, dado
que nao se verificou uma melhoria das necessida-
des de financiamento das administra¢des publicas.

De acordo com a notificagdo do Procedimento
dos Défices Excessivos de Fevereiro de 2004, o défi-
ce das administragdes publicas, na Optica da conta-
bilidade nacional, situou-se em 2.8 por cento do
PIB em 2003 (2.7 por cento do PIB no ano anterior).
Tal como em 2002, o cumprimento do objectivo de
um défice inferior ao valor de referéncia de 3 por
cento do PIB exigiu um conjunto de medidas extra-
ordindrias muito significativo. Com efeito, num
contexto de recessao econdmica e apesar do esforco
de consolidagao realizado, as medidas temporarias
aumentaram de 1.4 por cento do PIB, em 2002,
para 2.5 por cento do PIB, em 2003. Foram trés as
medidas tempordarias com maior expressao: a ven-
da de créditos tributarios a uma institui¢ao finan-
ceira ndo monetaria®, a transferéncia de reservas
contabilisticas dos CTT para a Caixa Geral de Apo-
sentacdes (CGA) e para o Tesouro, associada a
transferéncia de responsabilidades com futuros en-
cargos de pensoes, e a receita arrecadada no dia 3
de Janeiro de 2003 no ambito do programa de re-
gularizacdo de dividas fiscais. O défice das admi-
nistragdes publicas corrigido destas medidas tem-
porarias deteriorou-se de 4.1 por cento do PIB, em
2002, para 5.3 por cento do PIB, em 2003. De acor-
do com estimativas do Banco de Portugal, o saldo
primario ajustado do ciclo corrigido de medidas
tempordrias, indicador habitualmente utilizado
para medir o efeito da consolidacao orcamental,
melhorou apenas muito ligeiramente em 2003 (en-
tre 0.0 e 0.2 p.p. do PIB®). Com efeito, apesar das
varias medidas discricionarias de consolidagao in-
troduzidas em 2003 e dos efeitos desfasados de
medidas implementadas em 2002, o aumento da
despesa com pensoes em percentagem do PIB nao

(2) Refira-se que o “sector privado” ¢ aqui definido em termos la-
tos e de forma residual face as administragdes ptiblicas. Por ou-
tras palavras, qualquer agente econdmico residente que nao
pertenca as administragdes publicas é incluido no sector priva-
do, mesmo tratando-se de empresas de capital integralmente
publico.

(3) Veja-se a nota de pé-de-pagina niimero 1.

permitiu uma melhoria mais significativa da situa-
¢ao orcamental.

Considerando valores ajustados dos efeitos da
operacao de venda de créditos tributarios, as fami-
lias apresentaram em 2003 um ligeiro aumento da
sua capacidade de financiamento, de 3.5 para 3.7
por cento do PIB. Esta subida reflectiu essencial-
mente a quebra do investimento em habitagao,
dado que a taxa de poupanga devera ter estabiliza-
do face a 2002, em 12.0 por cento do rendimento
disponivel. Tendo em conta que as familias portu-
guesas necessitam de afectar uma cada vez maior
parcela da sua poupanca ao pagamento das amor-
tizagOes da divida®), a manutengao da taxa de pou-
panca representa, de facto, uma redugao da pou-
panga que nao € aplicada no servigo da divida.
Adicionalmente, em 2002, a taxa de poupanga das
familias tinha sido afectada negativamente pelo pa-
gamento extraordindrio de dividas fiscais no ambi-
to do perdao fiscal concedido nos ultimos meses
do ano.

A evolucado da poupanga e da capacidade de fi-
nanciamento das familias em 2003 foi muito influ-
enciada por condi¢des monetarias extremamente
acomodaticias, com a continuagao da descida das
taxas de juro do crédito, para niveis historicamente
muito baixos. Adicionalmente, continuou a obser-
var-se, em especial na primeira metade do ano,
uma concorréncia agressiva entre os bancos no seg-
mento do crédito a habitacdo. A menor restritivida-
de nas condigoes oferecidas pelos bancos neste seg-
mento do crédito traduziu-se, nomeadamente,
num alargamento de prazos para novos emprésti-
mos e na oferta de modalidades contratuais que fa-
cilitam o acesso a montantes de crédito mais eleva-
dos, ao mitigarem transitoriamente os encargos as-
sociados ao servi¢o da divida. Desta forma, os ban-
cos portugueses compensaram, pelo menos parci-

(4) Consoante se utiliza um parametro de alisamento igual a 100
ou a 30 no processo de filtragem dos agregados relevantes. Ve-
ja-se seccao 4. Politica Orcamental.

(5) De facto, de acordo com os principios de contabilidade nacio-
nal, a componente do servico da divida dos particulares, que
corresponde aos juros pagos, aparece a deduzir ao rendimento
bruto para efeitos de apuramento do rendimento disponivel.
Contudo, o mesmo nao acontece com a componente de amorti-
zagao do capital em divida, cujo pagamento é contabilizado
como aplicacio da poupanga corrente. Ora, em resultado do
crescente endividamento bruto das familias, a parcela de pou-
panga que tem que ser afecta a amortizagao do capital em divi-
da tem vindo a crescer sustentadamente nos tiltimos anos.
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almente, os efeitos do fim do regime de bonificagao
de juros que esteve em vigor até Setembro de 2002.
E também de referir que, em 2003, se observou um
aumento do valor médio dos empréstimos para
aquisicao de habita¢do, bastante acima da variagao
dos precos médios de habitagao. Tal reflectiu um
aumento da qualidade/dimensao média das habi-
tagcdes adquiridas pelas familias, mas podera tam-
bém indiciar a nao utilizagao integral das mais-
valias realizadas com a venda de habitacdes anteri-
ores na aquisi¢ao da nova habita¢do. Deste modo,
apesar das quebras observadas no consumo priva-
do e no investimento em habitacdo em 2003, as
condi¢des monetarias e financeiras muito acomo-
daticias contribuiram claramente para suavizar a
evolucao destes agregados. Condigdes menos aco-
modaticias teriam levado, muito provavelmente, a
uma subida da taxa de poupanga e a um aumento
mais expressivo da capacidade de financiamento
das familias, num contexto em que o crescimento
sustentado da parcela do rendimento que tem que
ser afecto a amortizacao da divida nao seria com-
pensado pela diminui¢ao dos encargos com juros.

No que respeita as empresas, as necessidades
de financiamento reduziram-se de 5.9 para 2.5 por
cento do PIB em 2003, o que revela uma clara in-
tensificacao do processo de ajustamento da respec-
tiva situagao financeira. Refira-se que esta reducao
ainda teria sido superior nao fosse a transferéncia
de reservas contabilisticas dos CTT acima referida,
que representou 1.0 por cento do PIB. Abstraindo
também desta operacdo, que envolve as adminis-
tragOes publicas e uma empresa integralmente pu-
blica, as necessidades de financiamento das empre-
sas reduzem-se para 1.5 por cento do PIB e a capa-
cidade de financiamento do conjunto do sector pri-
vado atinge valores superiores a 2 por cento do
PIB, o que ja ndo acontecia desde meados da déca-
da de 90.

2. ENQUADRAMENTO EXTERNO DA
ECONOMIA PORTUGUESA E POLITICA
MONETARIA NA AREA DO EURO

2.1. Principais desenvolvimentos econémicos
internacionais

A actividade global fortaleceu-se em 2003, num
quadro de recuperagao do investimento e do co-
mércio mundial e de manutengdo de um forte esti-
mulo das politicas macroecondmicas nas principais
economias. O produto mundial cresceu 3.9 por
cento, apds um aumento de 3.0 por cento em 2002
(Quadro 2.1). A aceleracdo da actividade concen-
trou-se na segunda metade do ano, ja que no pri-
meiro semestre as incertezas relacionadas com a in-
tervengao militar no Iraque e com o impacto da
epidemia da pneumonia atipica contribuiram para
uma moderagao do crescimento, prolongando a
tendéncia observada no final de 2002.

As principais dreas geograficas continuaram a
evidenciar diferengas significativas de crescimento.
O fortalecimento da actividade foi particularmente
expressivo nos Estados Unidos e nas economias
asiaticas, incluindo o Japdo. A economia nor-
te-americana beneficiou de uma recuperagao signi-
ficativa do investimento e da manutenc¢do de um
crescimento robusto do consumo privado, num
quadro em que as taxas de juro permaneceram em
niveis muito reduzidos e em que se registou um
novo agravamento da situagao orcamental. Nas
economias asiaticas, a actividade beneficiou de um
forte crescimento das exportagdes, impulsionado
por uma posicao competitiva favoravel e pela recu-
peracao do sector das tecnologias de informagao.
No Reino Unido, o crescimento também se apre-
sentou mais forte em 2003, tendo a expansao da
actividade britanica continuado a traduzir o cresci-
mento robusto da procura interna. A drea do euro,
onde se concentram cerca de dois ter¢os das trocas
comerciais da economia portuguesa, apresentou o
mais baixo crescimento entre as principais areas
econdmicas e o pior desempenho desde a recessao
de 1992-93, apos o crescimento ja muito reduzido
registado em 2001/2002. A recuperacdo economica
na segunda metade do ano revelou-se bastante
mais fraca do que nas restantes regioes do globo,
assentando sobretudo no fortalecimento da procu-
ra externa.
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Quadro 2.1

PRODUTO INTERNO BRUTO, INFLACAO E BALANCA CORRENTE

Peso PIB Pregos no consumidor Balanga corrente
mr:;giuaal(a) Taxa de variagao Taxa de variacao Em percentagem do PIB
2001 2002 2003 2001 2002 2003 2001 2002 2003
Economiamundial .............. ... ... 2.4 3.0 3.9 - - - - - -
Paises de economia emergente e
em desenvolvimento .................. 445 41 4.6 6.1 6.8 6.0 6.1 - - -
Paises asiaticos em desenvolvimento . . . 23.8 5.6 6.4 7.8 2.7 2.0 2.7 1.7 2.8 2.3
AméricaLatina................... ... 7.6 0.4 -0.1 1.7 6.0 8.9 10.6 2.9 -0.9 0.2
Comunidade de Estados Independentes
(CIS) o 3.7 6.4 5.1 7.6 204 13.8 12.1 79 6.9 7.0
Europa centraledeleste.............. 3.3 0.3 44 4.5 19.6 14.8 9.2 -2.5 -3.3 -3.9
Africa ..o 3.2 3.8 35 4.1 11.8 96 103 03 17 07
Meédio Oriente. ...................... 2.8 43 4.2 54 7.1 7.5 8.6 59 4.6 7.3
Economias avangadas.................... 55.5 1.1 1.7 2.1 2.1 1.5 1.8 -0.8 -0.7 -0.8
EUA 21.1 05 22 3.1 2.8 1.6 2.3 39  -46 49
JAPEO. oo 7.0 04 03 2.7 07 09 03 2.1 2.8 3.2
Areadoeuro........................ 159 1.6 0.9 0.4 2.3 2.3 2.1 -0.2 0.9 0.4
Reino Unido . ..........ouveeeennn... 3.2 2.1 1.7 23 12 13 1.4 24 17 24
Novas economias industrializadas
daAsia® ... ... 3.3 1.1 5.1 3.0 1.9 0.9 14 5.1 5.9 7.6
Fontes: Fundo Monetario Internacional, Comissao Europeia e Thomson Financial Datastream.
Notas:
(a) Com base no PIB avaliado em paridades de poder de compra.
(b) Coreia, Hong-Kong, Taiwan e Singapura.
Os precos das matérias-primas aumentaram sig-
nificativamente em 2003, em linha com a recupera- .
~ Lo . g Gréfico 2.1
¢ao econdmica internacional (Grafico 2.1). O preco
T . . PRECOS INTERNACIONAIS
médio do petroleo expresso em ddlares aumentou .
, ) e DE MATERIAS-PRIMAS
cerca de 14 por cento, situando-se num nivel proxi- , _
, . . Em dolares norte-americanos
mo dos 30 dolares por barril no final do ano. Os
precos das matérias-primas nao energéticas regis- % 128
taram um aumento da mesma ordem de grandeza. g
Nao obstante, as pressoes inflacionistas mantive- 30 | Petroleo (Brent) crre
ram-se contidas a nivel mundial, reflectindo o ex- _ g
cesso de capacidade produtiva ainda disponivel na g [ 10%%
[ o
generalidade das economias. No conjunto das eco- 8% 8
. /1. . ~ . - L ©
nomias avancadas, a taxa média de inflagao foi 1.8 8 Matérias-primas n&o 9% 9
. - L £
por cento. No Japao continuou a registar-se uma 20 4 . e ?::Jgjitr"ﬁz)
queda dos precos, embora menos acentuada do ST 85
que nos anos anteriores.
A auséncia de pressdes inflacionistas e o abran- 15 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ &
Jan01 Jul01  Jan02  Jul02  Jan.03  Jul.03

damento da actividade econdmica na primeira me-
tade do ano levaram as autoridades monetarias das
principais economias a proceder a novas reducoes
das taxas de juro oficiais até ao Verao (Grafico 2.2).
Nos Estados Unidos, o objectivo para a taxa de juro
dos Fed Funds foi reduzido em 25 pontos base, para

Fontes: Thomson Financial Datastream e HWWA.

Nota:

(a) Pesos baseados nas importacdes (de paises terceiros)
dos doze paises participantes na area do euro no pe-
riodo 1999-2001.
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Grafico 2.2
TAXAS DE JURO OFICIAIS
7.0 EUA - Taxa de referéncia dos federal funds
6.0
5.0
é Reino Unido - Taxa repo
£84.0 4
c
[0}
<4
23.0 - ~
= Area do euro - Taxa
w minima das OPR
2.0 A
1.0 4 —_—
Japéo - Taxa O/N call money
- ' e
0.0 +" y L U T T
Jan.99 Jan.00 Jan.01 Jan.02 Jan.03

Fontes: Bloomberg e Banco Central Europeu.

1.0 por cento, no dia 25 de Junho. Esta decisao foi
tomada num contexto em que, apesar do fim da
guerra no Iraque, nao existiam ainda sinais de cres-
cimento sustentado e em que, desde Maio, a Reser-
va Federal vinha a atribuir maior probabilidade a
uma redugao ndo desejada na taxa de inflacdo do
que ao seu aumento®. Na 4rea do euro, a taxa mi-

nima aplicavel as operagdes principais de refinan-
ciamento foi reduzida de 2.75 para 2.5 por cento
em Marco e, posteriormente, para 2.0 por cento em
Junho. O Banco de Inglaterra efectuou em Feverei-
ro e Julho redugdes de 25 pontos base da taxa repo,
que passou a situar-se em 3.5 por cento. Por sua
vez, o Banco do Japao aumentou por diversas ve-
zes 0 objectivo para as contas correntes das institui-
¢Oes financeiras monetdrias junto do Banco Cen-
tral. Na segunda metade do ano, as taxas de juro o-
ficiais mantiveram-se inalteradas nos Estados Uni-
dos e na area do euro, num quadro em que foram
surgindo sinais de recuperacao da actividade e em
que as perspectivas de inflacao se mantinham favo-
raveis. No Reino Unido, a melhoria do enquadra-
mento externo, a manutencao de um forte ritmo de
crescimento das despesas das familias e dos precos
da habitacao e a depreciagao da libra esterlina ao
longo do ano, levaram o Banco de Inglaterra a au-
mentar a taxa repo em 25 pontos base, para 3.75 por
cento, no inicio de Novembro®.

As posicOes orcamentais das principais econo-
mias evidenciaram uma nova deteriora¢ao em 2003
(Quadro 2.2.). O agravamento das contas publicas
foi particularmente acentuado nos Estados Unidos

Quadro 2.2

ADMINISTRACOES PUBLICAS
Em percentagem do PIB

2000 2001 2002 2003 Variacao
2003-2000 (p.p)

Estados Unidos

Saldo orgamental .......... ... ... ... 1.6 -0.2 -3.3 -4.9 -6.5

Saldo ajustado dociclo.......................... 0.6 0.0 -2.5 -3.9 -4.5

Saldo primario ajustado dociclo ................. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

Dividabruta ............... ... ... ... 57.7 55.8 56.8 58.5 0.8
Area do Euro®

Saldo orgamental .......... ... ... 0.1 -1.6 -2.3 -2.7 -2.8

Saldo ajustado dociclo....................... ... -1.8 -2.3 -2.5 2.2 -04

Saldo primario ajustado dociclo ................. 2.2 1.6 12 1.3 -0.9

Dividabruta ............... ... ... ool 70.4 69.4 69.2 70.4 0.0
Japao@

Saldo orgamental ........... ... -7.5 -6.1 -7.9 -8.2 -0.7

Saldo ajustado dociclo.......................... -7.0 -5.3 -6.4 -7.2 -0.2

Saldo primario ajustado dociclo ................. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

Dividabruta ............ ... ... ... ...l 139.3 148.9 158.5 166.1 26.8
Reino Unido®

Saldoorgamental .............. ... ... .. ... 3.9 0.7 -1.6 -3.2 -7.1

Saldo ajustado dociclo. ......................... 0.8 04 -1.4 -2.8 -3.6

Saldo primario ajustado dociclo ................. 3.6 2.8 0.6 -0.8 -4.4

Dividabruta ............ ... .. .. ... 42.1 38.9 38.5 39.7 2.4

Fontes: (a) Fundo Monetario Internacional e (b) Comissao Europeia.
Nota: Saldos corrigidos do ciclo em percentagem do PIB potencial.
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Quadro 2.3

MERCADOS FINANCEIROS
Dados diarios

Indices Bolsistas (variacio em percentagem)
S&P 500. . oo
Nasdaq ..o
Nikkei 225. . ...
FTSE 100 . . .ottt e e e
Dow Jones Euro StOXX ... ..iiiiiii i

Taxas de juro a 10 anos - divida publica (percentagem)
Estados Unidos ............. ... ... ... ...
Japao . ...
ReinoUnido. ...
Area doBUIO . ..ottt

Taxas de cambio efectivas nominais (variagao em percentagem)
Dolar norte-americano . . ... i
lenejaponés . ........... i
Libraesterlina ......... ... .. .. . il

Diferenciais entre as taxas de rendibilidade das obrigacoes
de divida privada e das obrigag¢des de divida publica
(entre os 7 e os 10 anos) (em pontos base)
Estados Unidos
AA

AA

Diferenciais entre as taxas de rendibilidade das obriga¢des
de divida publica de longo prazo emitidas em ddlares
por economias de mercado emergente e as obrigacdes
do Tesouro dos EUA (em pontos base)
JP Morgan EMBIGlobal................................
JP Morgan EMBI América Latina........................

Médias Final de periodo

2001 2002 2003 2001 2002 2003
-16 -17 -3 -13 -23 26
-46 -24 7 -21 -32 50
-30 -16 -8 -24 -19 24
-13 -17 -12 -16 -24 14
-21 -23 -18 -20 -35 18
5.00 4.59 4.24 5.05 3.81 4.25
1.34 1.28 1.12 1.37 0.91 1.37
4.90 4.87 4.62 5.05 4.37 4.80
5.03 492 4.45 5.13 4.26 4.33
6.8 -1.1 -10.4 7.5 9.4 -12.8
-8.2 5.2 -0.1 9.3 1.8 22
-1.2 0.5 -4.8 24 -2.7 -3.4
1.9 3.1 11.4 -1.0 8.8 11.3
86 77 21 66 54 14
15 5 -51 -6 -17 -57
193 224 128 182 209 80
20 52 -44 9 36 -93
54 48 40 44 49 31

7 0 -8 -4 2 -16
205 209 132 182 194 92
44 48 -29 21 33 -69
796 728 532 728 725 403
865 966 698 888 981 518

Fontes: Banco Central Europeu, Banco de Pagamentos Internacionais, Bloomberg e [P Morgan.

e no Reino Unido, onde o défice puiblico aumentou
1.6 p.p., para 4.9 e 3.2 por cento do PIB, respectiva-
mente. Esta evolucao é, no essencial, explicada por
medidas de caracter discricionario, como evidenci-
ado pelo comportamento do saldo ajustado do ci-

(6) No dia 6 de Maio, a Reserva Federal alterou a sua avaliacao
quanto ao balango de riscos para a actividade econémica e in-
flacdo nos Estados Unidos. Enquanto os riscos no curto prazo
para um crescimento econdémico sustentado continuaram a ser
vistos como equilibrados, a autoridade monetdria passou a
considerar que a probabilidade de uma redugao substancial da
inflagdo, embora pequena, excedia a de um aumento em rela-
¢ao ao nivel baixo em que esta se encontrava.

(7) No dia 6 de Fevereiro de 2004, a taxa repo do Reino Unido foi
novamente aumentada em 25 pontos base.

clo nestas economias. Na area do euro, o défice das
administra¢des publicas situou-se em 2.7 por cento
do PIB, aumentando 0.4. p.p. em relacdo ao ano
anterior. Contrariamente ao que aconteceu nos
Estados Unidos e no Reino Unido, esta deteriora-
¢ao reflecte a evolugao ciclica desfavoravel, dado
que o saldo primario ajustado do ciclo se manteve
praticamente inalterado face a 2002 (embora se te-
nha registado uma ligeira deterioracao quando se
abstrai de efeitos temporarios, que foram significa-
tivos em alguns paises). No Japao, o défice publico
permaneceu em torno de 8 por cento do PIB, ape-
sar de alguma recuperagao da economia japonesa.

12
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Nos mercados financeiros internacionais assis-
tiu-se a uma valorizagao dos pregos dos activos e a
uma reducao dos niveis de volatilidade (Quadro
2.3). No final do ano, os principais indices accionis-
tas registavam subidas expressivas face ao final de
2002, apos trés anos consecutivos de quedas. Para-
lelamente, os diferenciais de rendibilidade entre as
obrigacdes de divida privada e de divida publica
apresentaram uma reducao substancial. No mesmo
sentido evoluiram os diferenciais de juro das obri-
gacOes emitidas por devedores soberanos de eco-
nomias de mercado emergente face aos titulos do
Tesouro norte-americano. Este comportamento tra-
duziu a melhoria das perspectivas de crescimento
da economia mundial e os progressos alcangados
em matéria de ajustamento dos balangos das em-
presas nos Estados Unidos e na area do euro. Adi-
cionalmente, a expectativa de que as taxas de juro
oficiais nas principais economias se manteriam em
niveis reduzidos durante um periodo de tempo
consideravel incentivou a procura de rendibilida-
de, fomentando o investimento em activos de
maior risco. Nao obstante a melhoria das perspecti-
vas econOmicas, as taxas de rendibilidade da divi-
da publica mantiveram-se em niveis reduzidos, em
particular nos Estados Unidos, onde os precos das
obrigacoes do Tesouro norte-americano terao sido
afectados pelas avultadas compras destes titulos
por parte de autoridades monetarias asiaticas.

Nos mercados cambiais, o délar manteve uma
tendéncia de depreciacao, traduzindo preocupa-
¢Oes acrescidas com a sustentabilidade do desequi-
librio externo norte-americano. No final de 2003, a
taxa de cambio efectiva do dodlar situava-se cerca
de 13 por cento abaixo do nivel verificado um ano
antes e 20 por cento depreciada face ao valor regis-
tado em Margo de 2002. A depreciagao do dolar
tem tido como contrapartida uma apreciagao do
euro e do ddlar canadiano e, em menor grau, da li-
bra esterlina e do iene. Em contraste, o ddlar tem
permanecido virtualmente inalterado face a gene-
ralidade das moedas das restantes economias asia-
ticas, que mantém uma politica de estabilidade
cambial face a moeda norte-americana.

O padrao da recuperacao econémica mundial,
bem como as avultadas intervencoes cambiais por
parte das autoridades monetarias asiaticas no sen-
tido de conter a apreciagao das respectivas moedas
face ao dolar, contribuiram para aumentar os dese-
quilibrios externos. Assim, ndo obstante a depre-

Quadro 2.4

TAXAS DE JURO
DO BANCO CENTRAL EUROPEU

Em percentagem

Data Facilidade Operagdes Facilidade
da decisao permanente principais permanente
de depésito  de refinancia-  de cedéncia
mento®

8 Jun. 2000 ...... 3.25 4.25 5.25
31 Ago. 2000 .... 3.50 4.50 5.50
50ut. 2000...... 3.75 4.75 5.75
10 Mai. 2001 . . ... 3.50 4.50 5.50
30 Ago.2001..... 3.25 4.25 525
17 Set. 2001. .. ... 2.75 3.75 4.75
8 Nov. 2001...... 2.25 3.25 4.25
5Dez.2002...... 1.75 2.75 3.75
6 Mar. 2003. .. ... 1.50 2.50 3.50
5Jun. 2003 ...... 1.00 2.00 3.00

Fonte: Banco Central Europeu.
(a) Taxa minima das propostas nos leildes de taxa variavel.

ciacao significativa do ddlar nos ultimos dois anos,
o défice da balanga corrente nos Estados Unidos
voltou a agravar-se em 2003, atingindo 5.0 por cen-
to do PIB. Paralelamente, as economias asiaticas
continuaram a apresentar excedentes importantes
(Quadro 2.1).

2.2. Politica monetaria na area do euro

Conforme referido acima, em 2003, o Conselho
do BCE reduziu as taxas de juro oficiais da area do
euro em duas ocasides, num total de 75 pontos
base, colocando a taxa minima aplicavel as opera-
¢Oes principais de refinanciamento em 2.0 por cen-
to (Quadro 2.4). A redugao das taxas de juro do
BCE ocorreu no primeiro semestre, num contexto
de melhoria progressiva das perspectivas para a es-
tabilidade de pregos a médio prazo, associada em
particular a tendéncia de apreciacdo do euro, e de
deterioragao das perspectivas de crescimento eco-
noémico na area do euro para 2003/2004 (Graficos
2.3). Ao longo do segundo semestre de 2003, os si-
nais crescentes de fortalecimento da procura exter-
na, a par da melhoria das condi¢des de financia-
mento no mercado de capitais, tornaram mais pro-
vavel a concretizagdo de um cendrio de recupera-
¢ao gradual da actividade econdémica na area do
euro. Contudo, numa perspectiva de médio-prazo,
persistiam duvidas quanto a sustentabilidade da
recupera¢ao economica mundial, num quadro de

Banco de Portugal / Boletim econémico / Margo 2004
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Grafico 2.3A
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(a) Projeccdes elaboradas por especialistas do BCE e dos
bancos centrais nacionais para o crescimento real do
PIB e para a inflagdo no conjunto da area do euro.

manutencao de importantes desequilibrios macroe-
condémicos globais. Paralelamente, a reducao da
taxa de inflagdo na area do euro revelou-se mais
lenta e menos intensa do que esperado, reflectindo
o comportamento adverso dos pregos dos bens ali-
mentares e a manutengao de precos do petroleo
elevados. Adicionalmente, aumentos planeados
para os impostos indirectos e precos administrados
no final de 2003 e inicio de 2004 apontavam para
que a taxa de inflagao na area do euro se mantives-
se em torno, ou ligeiramente acima, de 2 por cento
por mais alguns meses. Nao obstante, as perspecti-

Gréfico 2.4
AREA DO EURO
MERCADO MONETARIO
3.1+
29 7y
2.7 A :
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Fonte: Bloomberg.

vas para a estabilidade de precos na area do euro a
médio prazo permaneceram favoraveis, num qua-
dro de crescimento econdmico moderado e de con-
tinuada apreciagdo do euro®.

As decisdes de politica monetdria estiveram, em
geral, em linha com as expectativas do mercado
quanto a evolugao das taxas de juro de curto prazo
na area do euro (Grafico 2.4). Até meados do ano,
os participantes do mercado reviram sucessiva-
mente em baixa as expectativas relativamente as ta-
xas de juro de curto prazo para os meses seguintes,
verificando-se, em consonancia, um movimento
descendente das taxas de juro Euribor e a manu-
tencao de uma inclinagao negativa da curva de ren-
dimentos do mercado monetdrio do euro. A partir
de Julho, as expectativas do mercado passaram a
apontar para a manutencao das taxas de juro do
BCE até final do ano. Simultaneamente, as taxas es-
peradas para horizontes mais longos foram pro-

(8) O euro apresentou em 2003 uma tendéncia de apreciagao gene-
ralizada face as moedas dos principais parceiros comerciais.
Esta evolugao foi mais marcada face ao ddlar, culminando com
uma taxa de cambio de 1.26 USD/EUR no dia 31 de Dezembro,
o maximo desde a criagio da moeda unica. A apreciagao do
euro face ao ddlar atingiu cerca de 20 por cento, considerando
tanto os valores médios anuais como valores de fim de perio-
do. Em termos efectivos nominais, o euro apreciou cerca de 11
por cento, considerando igualmente dados em média anual e
final de periodo. A apreciagao do euro corresponde a uma re-
versao do movimento de depreciagéo anterior, nao se encon-
trando o euro muito acima dos niveis verificados no inicio de
1999, ou da média registada desde o inicio dos anos 90.
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Quadro 2.5

AREA DO EURO — INDICADORES MONETARIOS E FINANCEIROS

Taxas de cambio do EUR
ITCE-EUR
EUR/USD
EUR/JPY
BEUR/GBP. . ...
EUR/CHF

Taxas de juro do mercado monetério do euro (percentagem)
Overnight (EONIA)
Euribor 1meés. . ...
Euribor 3 meses
Euribor 6 meses
Euribor 12 meses
12-3 meses (pontos base)

Agregados monetarios e de crédito (taxa de variagio homéloga) @

8
Circulagao monetéria
Depositosaordem. ...... ... ...
M

M3
Instrumentos negociaveis (M3-M2)
Créditototal. ... ...
Crédito as Administragdes Publicas............... ... ... it
Crédito a outros residentes na area do euro

Empréstimos a outros residentes na area do euro
Responsabilidades financeiras a mais longo prazo...................

Por meméria: desagregagio sectorial dos empréstimos )

Sociedades ndo financeiras . .............. ... ... oL

Familias ©)
Crédito ao consumo
Crédito para aquisigao de habitagdo.............................

Valores em final de periodo

2001 2002 2003
I II 111 v

86.9 94.6 98.4 101.4 100.8 105.3
0.881 1.049 1.09 1.143 1.165 1.263
115.3 124.4 129.2 137.3 128.8 135.1
0.609 0.651 0.69 0.693 0.699 0.705
1.483 1.452 1.476 1.554 1.54 1.558
391 3.44 2.66 2.38 2.10 2.32
3.33 2.90 2.57 2.16 2.11 2.10
3.29 2.87 2.52 2.15 2.13 2.12
3.26 2.80 2.44 2.09 2.11 217
3.34 2.75 2.39 2.06 2.13 2.31
5 -12 -13 -9 0 19
59 9.7 11.7 11.3 11.2 10.5
-32.4 42.7 39.7 31.9 27.8 25.0
13.5 5.8 8.1 8.5 8.8 8.4
6.5 6.6 8.1 8.4 8.2 7.5
7.1 3.7 47 5.7 52 4.6
8.0 6.9 8.0 8.5 7.6 7.0
17.6 8.7 8.0 8.7 4.5 42
52 4.1 4.2 4.8 55 6.0
0.1 1.8 1.7 3.7 5.6 6.6
6.7 47 4.8 52 55 5.8
6.1 4.8 47 4.6 49 55
4.8 49 4.4 5.1 5.4 5.7
6.2 3.4 3.7 3.6 3.6 3.5
52 5.8 5.8 5.5 5.8 6.3
3.3 3.9 3.0 3.3 2.3 3.0
6.6 7.7 7.6 7.3 7.5 7.9

Fonte: BCE.

Notas:

(a) Dados corrigidos de efeitos sazonais e de calendario.

(b) Dados néo corrigidos de efeitos sazonais e de calendario.

(c) Incluindo institui¢des sem fim lucrativo e ao servico de familias.

gressivamente revistas em alta, tendo a curva de
rendimentos do mercado monetdrio do euro reto-
mado uma inclinacao positiva.

O reduzido nivel das taxas de juro influenciou o
comportamento dos agregados monetdrios e de
crédito na area do euro. Com efeito, o baixo custo
de oportunidade de deter moeda tera contribuido
para a manutencao de elevadas taxas de crescimen-
to do agregado monetario M3, nomeadamente nas
suas componentes mais liquidas. Paralelamente,
num contexto de crescimento econémico modera-
do, os niveis baixos das taxas de juro, tanto nomi-
nais como reais, terdo contribuido para a manuten-

¢do de um crescimento sustentado do crédito ao
sector privado em 2003, o qual evidenciou mesmo
uma aceleragao ao longo do ano. O dinamismo do
crédito ao sector privado reflectiu, em larga medi-
da, a evolucdo dos empréstimos as familias, desig-
nadamente dos empréstimos para aquisicao de ha-
bitagao, cuja taxa de variagdo homdloga se mante-
ve em niveis proximos de 7.5 por cento ao longo de
2003 (7.9 por cento no quarto trimestre). Por seu
turno, os empréstimos as sociedades nao financei-
ras continuaram a expandir-se a taxas proximas de
3.5 por cento (Quadro 2.5).
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3. CONDICOES MONETARIAS E FINANCEIRAS
NA ECONOMIA PORTUGUESA

3.1. Condi¢des monetarias

Em 2003, a manutencao das taxas de juro em ni-
veis muito baixos proporcionou a economia portu-
guesa condigdes monetdrias acomodaticias, que fo-
ram, no entanto, parcialmente contrariadas pela
evolugao do indice cambial efectivo para Portugal
(Grafico 3.1). Estimativas com base no indice de
condi¢des monetarias® apontam para que, se as
condigdes monetdrias na economia portuguesa nao
se tivessem alterado desde 2000, o crescimento do
PIB, em 2003, teria sido cerca de 0.3 p.p. mais bai-
x0, enquanto a inflagao teria sido mais elevada em
cerca de 0.6 p.p. (Grafico 3.2). O efeito estimado so-
bre o crescimento do PIB é dominado pelo contri-
buto da redugao das taxas de juro, enquanto o efei-
to preponderante sobre a inflacdo resulta da apre-
ciacdo cambial efectiva verificada nos ultimos trés
anos.

Em termos reais, as principais taxas do mercado
monetario em Portugal registaram um perfil ascen-
dente desde Mar¢o, mantendo, mesmo assim, valo-
res negativos ou quase nulos no final do ano(?
(Grafico 3.3). Esta evolucao das taxas de juro reais
ficou a dever-se a reducado da inflagdo portuguesa,
uma vez que, como referido na secgao anterior, as
taxas de juro nominais do mercado monetario na
area do euro apresentaram uma trajectoria descen-
dente durante a primeira metade de 2003, e uma
subsequente estabilizacao no segundo semestre.

O indice cambial efectivo para Portugal regis-
tou, em termos de média anual, uma apreciacao
nominal de 2.5 por cento em 2003 (0.5 por cento em
2002). Esta variacdo nominal e um diferencial de
crescimento dos custos unitarios de trabalho de
cerca de 1.6 p.p. (3.0 p.p. em 2002) resultaram em
nova apreciacdo do indice cambial em termos
reais() (4.0 por cento, face a 3.5 por cento em 2002)
(Grafico 3.4).

(9) Sobre este indice, veja-se Esteves, Paulo Soares, “Indice de
Condig¢des Monetérias para Portugal”, no Boletim Econdmico do
Banco de Portugal de Junho de 2003.

(10) As taxas de juro reais sao calculadas como a diferenga contem-
poranea entre as taxas de juro nominais e a taxa de variagao
homologa do IPC.

Grafico 3.1
CONDICOES MONETARIAS DA ECONOMIA
PORTUGUESA
1989-2003
Taxas de juro de curto prazo®
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Notas:

(a) Taxas de juro do mercado monetario para o prazo de 3
meses: até Novembro de 1992, taxa das operagdes
“same day” realizadas no mercado interbancario, entre
86 e 96 dias; entre Dezembro de 1992 e Dezembro de
1998, Lisbor a 3 meses; desde entao, Euribor a 3 meses.

(b) Calculada como média ponderada face a um conjunto
de treze paises. (Ver nota (a) ao Quadro A.2.2. do Bo-
letim Estatistico do Banco de Portugal).

(c) Ajustado pelos custos unitdrios de trabalho relativos
para o total da economia (exclui os subsidios do Esta-
do para a CGA e ¢ ajustado, em 2003, da venda de
créditos tributarios).

(11)O indice cambial efectivo real é calculado com base nos custos
unitarios de trabalho para o total da economia, excluindo os
subsidios do Estado para a CGA. Em 2003, os custos unitarios
de trabalho foram também ajustados dos efeitos da operacao de
venda de créditos tributarios, conforme indicado na nota de
pé-de-pagina (1).
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Taxa de crescimento do PIB

99 00 01 02 03

—— Taxa de crescimento do PIB e inflagao.

durante os trés anos anteriores ao periodo de referéncia.

Grafico 3.2
CONTRIBUTO DAS CONDICOES MONETARIAS

Inflagao (IPC)

[ Efeitos das alteragdes de taxas de juro ocorridas durante os trés anos anteriores ao periodo de referéncia.
[ 1 Efeitos das alteragdes da taxa de cambio ocorridas durante os trés anos anteriores ao periodo de referéncia.

-~~~ Taxa de crescimento do PIB e inflagao excluindo os efeitos das alteracdes de taxas de juro e da taxa de cambio ocorridas

99 00 01 02 03

Gréafico 3.3
TAXAS DE JURO A 3 MESES NO MERCADO
MONETARIO (NOMINAL E REAL)

Euribor 3 meses (nominal)

Em percentagem

-2 T T T T
Dez.99 Dez.00 Dez.01 Dez.02 Dez.03

Nota: Apesar das reconhecidas limitagdes deste procedi-
mento, as taxas de juro reais sao 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 ex-
pectativas dos agentes econdmicos em relagao a
taxa de inflagao no periodo relevante.

Gréfico 3.4
INDICE CAMBIAL EFECTIVO
PARA PORTUGAL®@®
113 4
111 4
=109 -
3
107 4
(o2}
3
E 105 -
o)
103 -
ke
2
=101 4
99 -
97
Dez.99
------ ICE real para Portugal (utilizando custos unitarios
de trabalho relativos para o total da economia) —
média anual.
— ICE nominal para Portugal (média anual).
ICE nominal para Portugal (indice).
Notas:

(a) Calculado como média ponderada face a um conjunto

de treze paises (ver nota (a) ao Quadro A.2.2. do Bole-
tim Estatistico do Banco de Portugal).

(b) Os custos unitarios de trabalho excluem os subsidios

do Estado para a CGA, e, em 2003, estdo ajustados os
dos efeitos da venda de créditos tributarios.
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Grafico 3.5
TAXAS DE JURO DO CREDITO A
PARTICULARES PARA AQUISICAO
DE HABITACAO
Taxas referentes a saldos e a novas operagdes

81 Taxa de juro média d¢ saldos | 12
71 de crg:édito a habita:lgéo
H H 10
6 4
8

’ Taxa de juri;) de novas qiperagées. ‘
de crédito a habitagao it

Percentagem
N
.
t
o
Pontos percentuais

Diférencial (a) (¢sc.dir.)
20 i :

1.6 Lo

2002 2003

P19
vy 14 |§ P17

O T

1999 2000 2001

Nota: Estimativas até Dezembro de 2002.
(a) Diferencial entre a taxa de juro de novas operagdes e a
taxa de juro a 6 meses do mercado monetario.

Em 2003, a evolugao das taxas de juro de curto
prazo do mercado monetario ter-se-a repercutido
de forma algo diferenciada nas taxas de juro de
cada segmento da actividade bancaria (Quadro
3.1). Assim, a taxa de juro média do saldo de ope-
ragdes de depdsito a prazo do sector privado nao
financeiro baixou cerca de % p.p., para 2.1 por cen-
to, quando comparados os meses de Dezembro de
2002 e 2003. No final deste ultimo ano, a margem
implicita no saldo de depositos a prazo do sector
privado ndo financeiro era virtualmente nula®?).

No tocante as operagées activas, observou-se,
também, uma trajectéria descendente nas taxas
bancarias em todos os segmentos do mercado de
crédito, embora de diferente intensidade em cada
um deles. No segmento de crédito a particulares
para aquisigao de habitacao (cuja taxa de operacdes

(12)Para o periodo até Dezembro de 2002, as taxas de juro dos sal-
dos de empréstimos e depdsitos utilizadas correspondem as es-
timativas cuja metodologia se encontra referida em “Novas sé-
ries de taxas de juro bancarias: séries longas estimadas para as
taxas médias de saldos”, Boletim Econdémico de Dezembro de
2003. A partir de Janeiro de 2003, sao utilizadas as estatisticas
de taxas de saldos de empréstimos e de depdsitos em fim de
meés. No caso especifico dos depdsitos a prazo do sector priva-
do nao financeiro, tomou-se para referéncia, no calculo da mar-
gem implicita no saldo destas operagdes, a taxa Euribor a 6 me-
ses, em média movel de 6 meses.

Graéfico 3.6
MARGENS NO CREDITO A PARTICULARES
Calculadas sobre taxas de juro
de saldos em fim de periodo®

T Total E
— Habitagdo

- - - Consump e outros fing
\

- —temmm oo

Pontos percentuais
i
\

-
I

1999 2000 2001 2002 2003

Nota:

(a) Margens calculadas como a diferenca entre as taxas
de juro de saldos (estimativas, até Dezembro de 2002)
e as taxas do mercado monetario: média moével de 6
meses da Euribor a 6 meses, no caso da habitagao, e
média movel de 3 meses da Euribor a 3 meses, no cré-
dito para outras finalidades. Para o total, a margem
corresponde a média ponderada pelos saldos em fim
de periodo das margens por finalidade.

Grafico 3.7
TAXAS DE JURO DO MERCADO MONETARIO,
DE EMPRESTIMOS BANCARIOS
A SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS
E RESPECTIVO DIFERENCIAL®@
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Nota:

(a) Taxas e diferencial referentes a saldos em fim de pe-
riodo. Até Dezembro de 2002, as taxas de saldos sao
estimativas. O diferencial é calculado como a diferen-
¢a entre a taxa sobre saldos e a média movel de 3 me-
ses da Euribor a 3 meses.
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realizadas no periodo diminuiu para niveis histori-
cos, em torno de 3.5 por cento), observou-se um es-
treitamento no diferencial de juro aplicado as no-
vas operagoes em 2003 (13 pontos base (p.b.)) (Gra-
fico 3.5). Em consequéncia (reflectindo o reduzido
desfasamento na transmissao, em Portugal, das ta-
xas de novas operagdes de crédito as taxas implici-
tas nos respectivos saldos), a margem implicita no
stock de empréstimos para aquisi¢ao de habitacao
reduziu-se em mais de 30 p.b., ao longo de 2003.
Neste segmento, o diferencial entre a taxa de juro
do saldo em divida no final do ano e a taxa do
mercado monetario aproximou-se dos niveis mini-
mos registados em meados de 2000 (em torno de
1.6 p.p.) (Gréfico 3.6)1.

Ao contrdrio do observado no segmento para
aquisicao de habitagao, a margem implicita no sal-
do de crédito para consumo e outros fins que nao
habitacao nao se alterou significativamente, man-
tendo-se elevada, em torno de 5 p.p. (Grafico 3.6).
No caso do crédito bancario concedido a socieda-
des nao financeiras, verificou-se mesmo um ligeiro
alargamento da margem média implicita (Grafico
3.7)09),

Esta diferenciacdo nos varios segmentos do
mercado de crédito corrobora as alteragdes no per-
fil das condigdes de oferta ao longo do ano nos va-
rios segmentos do mercado de crédito em Portu-
gal, declaradas nos resultados do Inquérito aos
Bancos sobre o Mercado de Crédito (Bank Lending
Survey - BLS) (Graficos 3.8)15. A concorréncia no
segmento do crédito a habitagao tera continuado
agressiva no primeiro semestre do ano, reflectin-

(13) Diferenga entre a taxa do saldo em divida em final de periodo e
uma média mével de 6 meses terminada no més, da taxa do
mercado monetdrio (Euribor para o prazo de 6 meses).

(14)Margens estimadas pela diferenca entre a taxa sobre saldos em
fim de periodo para cada tipo de crédito e a média movel de 3
meses da Euribor a 3 meses.

(15) A escala considerada nos graficos refere-se a média aritmética
das respostas dos cinco grupos bancarios portugueses inquiri-
dos. As respostas individuais traduzem qualitativamente a in-
tensidade e o sentido da alteragao, assumindo valores entre 1 e
5, correspondendo o valor 3 a situagdo “sem alteragdes”. O in-
quérito BLS foi lancado pelo Eurosistema, no inicio de 2003,
com o objectivo de obter informagdes detalhadas sobre o mer-
cado de crédito na area do euro e, assim, melhorar a avaliacao
do papel do crédito ao longo do ciclo econdmico e no mecanis-
mo de transmissao da politica monetaria no conjunto da érea.
O inquérito tem periodicidade trimestral, tendo o primeiro sido
realizado em Janeiro de 2003. Os resultados detalhados dos va-
rios inquéritos realizados para Portugal encontram-se disponi-
veis no site do Banco de Portugal (www.bportugal.pt).

Grafico 3.8A
CRITERIOS DE APROVACAO
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Fonte: Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito
(Bank Lending Survey - BLS).

Notas:

(a) Valores inferiores a 3 representam critérios mais restri-
tivos face ao trimestre anterior, enquanto valores su-
periores representam um menor aperto dos critérios
de aprovagao de crédito.

(b) Expectativas dos bancos inquiridos.

do-se nos critérios e condi¢des de aprovacao de
empréstimos a particulares para aquisi¢ao de habi-
tacao (Grafico 3.8.A). A menor restritividade nas
condigdes oferecidas pelos bancos traduziu-se, no-
meadamente, num alargamento de prazos para os
novos empréstimos e na oferta de modalidades
contratuais que facilitam o acesso a montantes de
crédito mais elevados (transitoriamente com refle-
xo mitigado nos encargos suportados pelas fami-

20
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lias). No segundo semestre, de acordo com as res-
postas ao BLS, as condigdes de oferta no mercado
de crédito a habitacdo terao sido alteradas, passan-
do a ser aplicados critérios um pouco mais restriti-
vos neste segmento, sobretudo no ultimo trimestre
do ano(®. De acordo com os bancos inquiridos, as
condigOes mais restritivas na aprovagao do crédito
a habitacdao tenderao a manifestar-se num ligeiro
aumento dos spreads aplicados aos novos emprés-
timos, num maior nivel de garantias e em racios
mais exigentes entre o montante do empréstimo e
o valor do imdvel a financiar.

No tocante a oferta de crédito a sociedades nao
financeiras, os bancos inquiridos reportaram, ao
longo de todo o ano, um progressivo aperto nos
critérios de aprovacao de empréstimos e linhas de
crédito a este sector (Grafico 3.8.B). O aperto tera
sido mais significativo no caso dos empréstimos de
prazo mais longo, resultando num aumento de
spreads, em comissOes mais elevadas, em maior exi-
geéncia de garantias e na imposi¢ao de condicoes
contratuais ndo pecunidrias restritivas.

3.2. Mercados de divida e de ac¢oes

Os desenvolvimentos nos mercados de capitais
internacionais reflectiram-se na evolugdo intra-
-anual das taxas de rendibilidade das obrigacoes
do Tesouro portugués (Quadro 3.1). Estas segui-
ram uma trajectoria descendente no decurso do
primeiro semestre de 2003, atingindo valores mini-
mos histéricos em Junho (2.7 e 3.8 por cento para
as obrigacdoes com prazo residual de 5 e 10 anos,
respectivamente). Esta tendéncia inverteu-se no se-
gundo semestre e, no final de 2003, o nivel das ta-
xas de rendibilidade das obrigagdes do Tesouro ti-
nha recuperado para valores proximos dos regista-
dos um ano antes (3.3 e 4.4 por cento, respectiva-
mente)(!”). Verificou-se, ainda, ao longo de 2003, a
diminuicdo dos spreads entre emissdes de divida
privada e de divida publica.

(16)Os efeitos desta alteragao de politica ndo foram visiveis em
2003, o que podera dever-se a algum desfasamento entre a
aprovagao do crédito e a efectiva concessao do mesmo. Assim,
no segundo semestre de 2003, continuou a observar-se um forte
crescimento neste segmento do mercado de crédito.

(17) Em termos médios anuais, registou-se uma reducao, face ao va-
lor de 2002, de cerca de 1.2 e 0.8 p.p., respectivamente, nos pra-
z0s residuais de 5 e 10 anos.

No mercado bolsista, o indice PSI Geral acom-
panhou a evolucao dos principais indices interna-
cionais, apresentando, no final de 2003, uma recu-
peracao de 17.4 por cento face ao final do ano ante-
rior (15.8 por cento, no caso do PSI 20), muito proé-
xima da registada pelo indice Dow Jones Euro
Stoxx Alargado (18.1 por cento).

As taxas de rendibilidade médias dos fundos de
investimento registaram melhorias importantes(®),
reflectindo a recuperagao dos mercados de acgdes
e, em menor grau, ganhos de capital nas carteiras
de divida (associados a redugao pronunciada dos
yields da divida ptblica, face ao ano anterior) (Qua-
dro 3.1).

Em 2003, as emissoes liquidas de obrigagdes e
outros titulos de divida foram virtualmente insig-
nificantes, bem como as emissdes de ac¢des de em-
presas cotadas!”), apesar das condi¢des mais favo-
raveis prevalecentes nestes mercados (em contraste
com o segundo semestre de 2002, em que a evolu-
¢ao de precos, em ambos os mercados, foi particu-
larmente desfavoravel). No segmento do papel co-
mercial, observou-se mesmo uma redugao dos sal-
dos vivos em 2003.

3.3. Endividamento do sector privado nao financeiro

Em 2003, o saldo do crédito a particulares man-
teve uma taxa elevada de crescimento®” (9.6 por
cento em Dezembro, que compara com 11.6 por
cento no més homologo de 2002) (Grafico 3.9). Re-
corde-se que o abrandamento da divida dos parti-
culares, face ao ritmo de crescimento muito eleva-
do que atingiu até meados de 1999, foi bastante
acentuado numa primeira fase (até finais de 2001),
suportado, inicialmente (em 2000), pela tendéncia

(18)Com base na informagao disponivel da APFIN, estima-se que,
em média, a taxa de rendibilidade dos Fundos de Investimento
Mobiliario (FIM) se tenha situado em torno de 4.3 por cento em
2003 (média de rendibilidades anualizadas, por tipo de fundo,
ponderadas pelos montantes sob gestao). Em 2002, a rendibili-
dade média anualizada dos FIM tinha sido de -0.9 por cento.
No caso dos Fundos de Investimento Imobilidrio, o indice imo-
bilidrio APFIN aumentou 4.5 por cento em 2003 (cerca de 5.1
por cento em 2002).

(19) Verificou-se apenas uma emissao importante no mercado de
acgdes, no primeiro semestre, de uma sociedade financeira.
(20)Salvo indicagao em contrario, as taxas de variacao anual do cré-
dito sdo taxas de variacdo homologa, calculadas com base em
indices de saldos de empréstimos bancarios, ajustados de ope-
ragOes de titularizacao, reclassificagdes, reavaliagdes cambiais e

de créditos abatidos ao activo.
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Grafico 3.9
EMPRESTIMOS BANCARIOS
CONCEDIDOS A PARTICULARES
Taxa de variacdo homdloga
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Nota: Até Dezembro de 2000, valores ajustados de titula-
rizagdo. Desde entdo, valores ajustados de titulari-
zagdo, reclassificagdes, reavaliagdes cambiais e
abatimentos ao activo.

ascendente das taxas de juro. Em 2002, porém, a
trajectéria de moderacao foi interrompida, reflec-
tindo em parte alguma antecipagao de investimen-
to em habitacao pelas familias, face ao antincio da
abolicao dos regimes de bonificacao de crédito e,
também, a capacidade revelada pelos bancos em
oferecer produtos que permitiram, no curto prazo,
mitigar os efeitos do fim do crédito bonificado. Os
niveis baixos de taxas de juro, em conjugagao com
politicas agressivas de oferta de crédito bancario
no segmento para aquisicao de habitacdo, tém su-
portado um ritmo de crescimento ainda assinala-
vel da divida dos particulares. Em consequéncia, o
racio de endividamento deste sector registou um
novo acréscimo, de 103 por cento do rendimento
disponivel, no final de 2002, para cerca de 110 por
cento, em Dezembro de 2003 (Gréfico 3.10).

No segmento destinado a aquisicao de habita-
¢ao, a taxa de variagao anual dos empréstimos ban-
carios situou-se em 11.7 por cento (16.0 por cento
em Dezembro de 2002). Esta evolu¢dao constituiu,
ainda assim, uma diminuigao do fluxo liquido de
empréstimos bancarios face ao ano anterior (-14
por cento, apdés um aumento de 22 por cento em
2002), mas menor do que seria a partida esperado,
tendo em conta a aboli¢do dos regimes de crédito
bonificado em Outubro de 2002 (Grafico 3.11)@D. O
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Grafico 3.11
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Fonte: Direcgao-Geral do Tesouro.
Nota: Os valores trimestrais de 2002 e 2003 foram anua-
lizados.

baixo nivel das taxas de juro no segmento da habi-
tacdo e condi¢des mais facilitadas, do lado da ofer-
ta, terao propiciado decisdes de aquisi¢ao de habi-
tacdo por familias ja proprietarias de habitacao
propria (“troca” para uma habitacdo de maior di-

(21)O montante total dos empréstimos contratados em 2003 repre-
sentou cerca de 8.2 por cento do PIB (9.1 por cento do PIB, em
2002), apesar do menor niimero de contratos efectuados no
ano (-9.6 por cento), reflectindo o aumento significativo do va-
lor médio contratado por empréstimo (mesmo quando compa-
rado com o valor médio dos contratos do Regime Geral realiza-
dos em 2002).
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Gréafico 3.12
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Fonte: Direc¢ao-Geral do Tesouro e Newsletter — Confi-
dencial Imobiliario (para os pregos de habitagao).

mensao e/ou com caracteristicas/qualidade diferen-
tes). Este facto ter-se-a reflectido, por um lado,
num crescimento importante do valor médio das
habitagdes financiadas com crédito bancario (de-
corrente da sua maior qualidade e/ou dimensao).
Com efeito, o valor médio de empréstimos para
aquisicao de habitagao aumentou em 2003 (de cer-
ca de 70 mil euros, em 2002, para 76 mil euros),
mais rapidamente do que os precos de habitacao
(Grafico 3.12)@2. Por outro lado, na aquisi¢ao de
nova habita¢do podera nao ter havido lugar a utili-
zagao integral das mais-valias realizadas com a
venda da habitacdo anterior, verificando-se, por
isso, o recurso a empréstimos de montante supe-
rior ao valor liquido das transac¢des de activos
reais, provavelmente com o objectivo de financiar a
aquisicao de bens de consumo duradouro.

Em 2003, a taxa de esforgo dos particulares (em
termos agregados) terd permanecido em niveis se-
melhantes aos do ano anterior. A sua composicao,
porém, alterou-se, reflectindo a redugao da taxa de
juro implicita no saldo em divida: a componente de
juros a pagar diminuiu cerca de 0.6 p.p. do rendi-
mento disponivel (situando-se em 5.0 por cento do

(22) De acordo com a informacao da Direc¢ao-Geral do Tesouro so-
bre o valor médio dos empréstimos contratados em 2003, assis-
tiu-se a um progressivo aumento deste valor, particularmente
significativo nos terceiro e quarto trimestres (respectivamente
76.9 e 81.8 mil euros).

rendimento disponivel), o que permitiu compensar
o aumento da parcela de amortiza¢do de capital em
divida, devido ao progressivo aumento do endivi-
damento bruto das familias.

O processo de ajustamento da poupanca e do
investimento das sociedades nao financeiras inici-
ou-se mais tarde do que o observado pelos particu-
lares. Entre 2000 e 2002, as empresas portuguesas
apresentaram necessidades liquidas de financia-
mento muito elevadas, superiores as observadas
nos restantes paises da area do euro. A par do nivel
elevado de investimento em capital fixo que foi re-
alizado naquele periodo, também o esfor¢o de in-
ternacionalizagao de algumas empresas portugue-
sas e a intensa actividade de fusdes e aquisi¢oes (na
segunda metade dos anos 90), relacionada com o
processo de restruturacao de grupos econdmicos,
reflectiram-se numa forte subida do endividamen-
to bruto deste sector, que, em 2002, era o mais ele-
vado da drea do euro, em percentagem do PIB.

Em 2003, registou-se uma redugao muito signi-
ficativa das necessidades de financiamento das so-
ciedades nao financeiras, quer por via da forte di-
minui¢do do investimento quer por aumento da
poupancga deste sector®. O racio da divida deste
sector registou em 2003, um ligeiro aumento situ-
ando-se, no final do ano, em torno de 94 por cento
do PIB, considerando o valor ajustado dos efeitos
da operacao de venda de créditos tributarios (con-
forme indicado na nota de pé de pagina nimero 1)
(Grafico 3.13). Considerando apenas o saldo dos
empréstimos bancarios (corrigido de operagdes de
titularizacao, de reclassificacoes, reavaliacbes cam-
biais e abatimentos ao activo), as responsabilidades
de crédito das sociedades nao financeiras aumenta-
ram 2.7 por cento em 2003, o que representou uma
desaceleracao notdria face ao ritmo de crescimento
do ano anterior (8.6 por cento) (Grafico 3.14). Esta
evolugao reflectird, por um lado, algum enfraqueci-
mento da procura de crédito, associado a conjuntu-
ra desfavoravel, e, por outro, uma oferta mais res-
tritiva por parte das instituicdes bancarias neste
segmento do mercado, conforme referido anterior-
mente. A tendéncia de desaceleracdo do crédito a
empresas, que se foi esbatendo na parte final do
ano no caso dos empréstimos bancarios, é reforga-

(23) A redugao dos encargos com juros de divida das sociedades
nao financeiras — estimada em cerca de 0.6 p.p., em 2003 —
constituiu um factor importante para o aumento da poupanga.
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Grafico 3.13
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(a) Para 2003, valor ajustado dos efeitos da operacao de
venda de créditos tributarios, conforme indicado na
nota de pé-de pagina niimero 1.

da (apesar de denotar maior irregularidade) quan-
do se considera a varia¢do da divida total, incluin-
do titulos (papel comercial e obrigagdes) emitidos
pelas sociedades ndo financeiras (Grafico 3.14).
Efectivamente, o montante de divida titulada emi-
tida por este sector (obrigacoes e papel comercial)
foi virtualmente nulo, em 2003, apesar das condi-
¢Oes favoraveis do mercado, reflectindo a reducéo
das necessidades de financiamento das empresas,
em particular, as de maior dimensao (que serao as
que acedem mais facilmente aos mercados de capi-
tais). Também, a emissao de ac¢does de empresas
cotadas foi praticamente inexistente, em 2003, tal
como ja tinha ocorrido em 2002.

Analisando o ramo de actividade das empresas
que recorreram ao crédito bancario, é de salientar a
continua¢dao de um elevado ritmo de crescimento
dos empréstimos ao ramo das actividades imobi-
liarias (15.4 por cento, que compara com 19.6 por
cento em 2002)@Y. Realce-se, igualmente, a forte
desaceleracao dos empréstimos ao ramo dos servi-
¢os prestados principalmente a empresas, onde se
incluem as SGPS nao financeiras (-5.4 por cento,
apos 8.5 por cento em 2002). Os crescimentos dos

(24)Taxas de variagdo anual, calculadas com base em indices de
saldos de empréstimos bancarios, corrigidos de reclassificagdes
e de créditos abatidos ao activo.

Grafico 3.14
CREDITO A SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS
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Nota: No caso dos empréstimos bancarios, valores ajus-
tados de titularizacao até Dezembro de 2000; va-
lores ajustados de titularizagao, reclassificagdes,
reavaliagdes cambiais e abatimentos ao activo,
desde entdo. A divida total engloba também titu-

los, excluindo acg¢des, ao valor nominal.

empréstimos bancdrios a construgao e a industria
transformadora também diminuiram em 2003 (as
taxas homdlogas em Dezembro de 2002 e Dezem-
bro de 2003 foram, respectivamente, 6.1 e 4.3 por
cento, no primeiro sector, e 3.5 e 0.6 por cento, no
segundo sector).

3.4. Depdsitos bancarios do sector privado
ndo financeiro

Em Dezembro de 2003, a taxa de varia¢ao ho-
mologa dos depdsitos do sector privado nao finan-
ceiro no sistema bancario residente foi de 3.1 por
cento (-1.3 por cento, no final de 2002). Esta evolu-
¢ao deveu-se a um crescimento significativo dos
depdsitos de empresas (18.0 por cento, que compa-
ra com -3.7 por cento, em Dezembro de 2002), par-
cialmente compensado pela variacao ligeiramente
negativa (-0.2 por cento) dos depdsitos de particu-
lares (-0.8 por cento, em Dezembro de 2002) (Grafi-
co 3.15). O agregado de depositos totais do sector
privado ndo financeiro (em Portugal e no exterior)
registou, igualmente, um crescimento muito baixo,
que se cifrou em 3.4 por cento, em Dezembro de
2003 (0.5 por cento, em Dezembro de 2002) (Grafi-
co 3.16). Os depositos de particulares (incluindo
emigrantes) cresceram, naquele més (em termos
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Grafico 3.15
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homadlogos), 0.1 por cento, enquanto os depdsitos
das sociedades ndo financeiras aumentaram 13.3
por cento. E de salientar também que, a semelhan-
¢a do sucedido em 2002, observou-se uma maior
preferéncia dos investidores por activos de elevada
liquidez (com custo de oportunidade reduzido,
dado o baixo nivel das taxas dos depdsitos a prazo
e de poupanga), o que € expresso num contributo
importante dos depdsitos transferiveis para a vari-
acao total dos depositos do sector privado nao fi-
nanceiro junto do sector bancario residente (Grafi-
co 3.17).

A evolugao dos depdsitos totais do sector priva-
do nao financeiro reflectiu os niveis historicamente
reduzidos das taxas de juro bancarias aplicadas a
estas operacgoes (que implicaram uma remuneragao
real negativa dos depdsitos a prazo), o aumento

Grafico 3.16
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Gréfico 3.17
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das taxas de rendibilidade de outros activos finan-
ceiros e o fraco crescimento do rendimento dispo-
nivel dos particulares. Por um lado, o aumento da
taxa de poupanca das empresas, num contexto de
menor esforco de investimento em capital fixo, tera
permitido aliviar as restricoes de liquidez neste
sector, conduzindo a acumulagao de liquidez sob a
forma de depdsitos, quer transferiveis quer a pra-
zo. Por outro lado, apesar da estabilizagao da taxa
de poupanca dos particulares, em 2003, o peso
crescente da poupanga afecta a amortizagao de di-
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Textos de politica e situacao econdmica

vida contraida ao longo dos anos anteriores tera li-
mitado o refor¢o das aplicagdes em depositos deste
sector. Além disso, a informagao preliminar dispo-
nivel aponta para que as aplicacdes em outros acti-
vos financeiros com taxas de rendibilidade potenci-
almente mais atractivas do que as dos depositos
bancérios tenham aumentado em 2003. A este pro-
posito refira-se que, em 2003, as subscrigdes liqui-
das de unidades de participacdo em Fundos de
Investimento Mobiliario (excluindo os Fundos de
Fundos) ascenderam a 1.3 por cento do PIB, regis-
tando um acréscimo significativo face ao ano ante-
rior (em 2002 tinham representado apenas 0.5 por
cento do PIB).

3.5. Sintese monetaria

A evolugao do crédito interno e dos depdsitos e
equiparados de particulares e empresas nao finan-
ceiras traduziu-se num aumento da posi¢ao credo-
ra liquida do sector monetario face ao sector priva-
do nao financeiro (que passou de 46.0 por cento do
PIB, em 2002, para 52.4 por cento do PIB, em 2003)
(Quadro 3.2 e Grafico 3.18). Apesar de ter sido ate-
nuada, em parte, pelo montante significativo de
operagdes de titularizacao de crédito realizadas no
ultimo trimestre do ano®), foi particularmente si-
gnificativa a alteracao da posigao liquida dos parti-
culares, que se tornou ligeiramente devedora face
monetarias

as outras financeiras

(OIFM).
Nao obstante o aumento da posigao liquida cre-

instituicoes

dora das OIFM face ao sector nao monetario, o en-
dividamento do sector monetario face ao exterior
tera estabilizado. Note-se, no entanto, que a sintese
monetdria registava, no final de Dezembro de 2003,
uma posicao liquida devedora das OIFM face a nao
residentes superior a do final do ano anterior (34.6
por cento que compara com 30.5 por cento, em De-
zembro de 2002) (Grafico 3.18). Este aumento foi
determinado por uma operagao pontual, realizada
no final do ano mas revertida nos primeiros dias

(25) As operacoes de titularizagao de crédito originalmente concedi-
do por OIFM a particulares representaram, em 2003, cerca de
90 por cento do fluxo liquido de crédito concedido a este sector
(calculado como a variagao de stock, ajustado de titularizagdes,
reclassifica¢es, reavaliacdes cambiais e abatimentos ao activo).
Em 2002, estas operagdes representaram pouco mais de 20 por
cento do fluxo liquido de empréstimos concedidos a particula-
res.

Grafico 3.18
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Nota:

(a) A posicao liquida do sector monetdrio face a cada sec-
tor é definida como a diferenca entre os activos e os
passivos do sector monetario face a esse sector.

de 2004, que afectou a posicao externa das OIFM e,
em sentido contrario, a das autoridades monetari-
as. Corrigido o efeito desta operacao, a variagao da
posigao liquida face ao exterior destes dois sectores
foi, em percentagem do PIB, praticamente nula em
2003.

4. POLITICA ORCAMENTAL

De acordo com a notificagdo do Procedimento
dos Défices Excessivos (PDE) de Fevereiro de 2004,
o défice das administragdes publicas, na dptica da
contabilidade nacional, situou-se em 2.8 por cento
do PIB em 2003 (2.7 por cento do PIB no ano ante-
rior) (Quadro 4.1). Tal como em 2002, o cumpri-
mento do objectivo de um défice inferior ao valor
de referéncia de 3 por cento do PIB exigiu um con-
junto de medidas extraordindrias muito significati-
vo. Com efeito, num contexto de recessao economi-
ca e apesar do esforco de consolidacao realizado,
as medidas tempordrias aumentaram de cerca de
1.4 por cento do PIB, em 2002, para 2.5 por cento
do PIB, em 2003. Este tltimo valor inclui: a receita
arrecadada no dia 3 de Janeiro de 2003, no ambito
do programa de regularizagao de dividas fiscais
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Textos de politica e situacao econdmica

(197.3 milhoes de euros); a transferéncia de reser-
vas contabilisticas dos CTT para a CGA e para o
Tesouro (1300 milhdes de euros)@; e, finalmente, a
cessao de créditos tributarios a uma instituigao fi-
nanceira (1760 milhdes de euros)®”).

O défice das administragdes publicas corrigido
de medidas temporarias aumentou de 4.1 por cen-
to do PIB, em 2002, para 5.3 por cento do PIB, em
2003. Tal deveu-se, em larga medida, ao efeito da
reducao da actividade econdmica, que se traduziu
num aumento da componente ciclica do défice de
aproximadamente 1.4 p.p. do PIB, em 2003. Uma
vez que as despesas em juros, em percentagem do
PIB, apresentaram uma ligeira reducao, o saldo
primario ajustado do ciclo e corrigido de medidas
temporarias, indicador habitualmente utilizado
para medir o efeito da consolidacdo orcamental,
aumentou em 2003 apenas 0.0 a 0.2 p.p. do
PIB@®2). Com efeito, apesar das varias medidas
discricionarias de consolidagao introduzidas em
2003 e dos efeitos desfasados de medidas imple-
mentadas em 2002, o aumento da despesa em pen-
soes em percentagem do PIB ndo permitiu uma
melhoria mais significativa da situacao or¢amental.

Em 2003, as receitas totais corrigidas dos efeitos
do ciclo econémico e de medidas temporarias apre-
sentaram um aumento de cerca de 1.1 p.p. do PIB.
Este comportamento foi explicado, em larga medi-
da, pelo aumento das receitas dos impostos sobre a
producao e a importagao, resultante da subida da
taxa normal do IVA de 17 para 19 por cento, a par-
tir de Junho de 2002, e da taxa média do Imposto
sobre os Produtos Petroliferos, em 2003, bem como
das receitas provenientes da venda de bens e pres-
tacdo de servigos pelas administragdes publicas.
Em relacdo a esta tltima rubrica é de salientar que,
apesar do seu peso se manter inalterado em per-
centagem do PIB entre 2002 e 2003, se for tido em
conta o impacto da empresarializacao dos hospitais
nas contas publicas, as vendas crescem 10.6 por
cento no ultimo ano, denotando um contributo po-
sitivo para a melhoria da situagao orcamental. No

(26) Em contrapartida, a empresa deixou de ser responsavel pelo
pagamento das pensdes de aposentacao do respectivo pessoal
subscritor da CGA. Os CTT entregardo mensalmente a CGA as
quotizagdes do pessoal ao seu servigo, bem como uma contri-
buicao de montante igual ao que, relativamente a esses traba-
lhadores, lhe competiria pagar como entidade patronal, no am-
bito do regime geral da Seguranca Social.

(27) Veja-se a nota de pé-de-pagina (1).

que respeita as receitas dos impostos sobre o rendi-
mento e patriménio é de notar que, em 2003, estas
foram afectadas por duas medidas discriciondrias
de sinal contrario, cujos efeitos na receita fiscal se
deverdao ter aproximadamente compensado. Por
um lado, as tabelas de reten¢ao na fonte foram ac-
tualizadas significativamente acima da inflacao, no
inicio de 2002, o que implicou uma diminui¢ao dos
montantes retidos em 2002 e, em consequéncia,
uma redugao de igual valor nos reembolsos deste
imposto em 2003. Por outro lado, a redugao da taxa
de IRC de 32 para 30 por cento, introduzida no
Orgamento do Estado para 2002, afectou essencial-
mente a receita de 2003.

A despesa primaria ajustada do ciclo e de efei-
tos temporarios aumentou, em 2003, cerca de 1.0
p.p- do PIB, apesar da forte desaceleracao em ter-
mos nominais. A sua expansao foi explicada, quase
na totalidade, pelo aumento dos pagamentos so-
ciais em percentagem do PIB, que resultou, quando
corrigido o efeito da empresarializagao dos hospi-
tais, de um crescimento da despesa em pensdes
muito acima da variacao do PIB nominal (Grafico
4.1). Tal como nos anos anteriores, o comportamen-
to da despesa em pensoes do regime geral de segu-
ranga social, que aumentou cerca de 0.4 p.p. do
PIB, continuou a reflectir, em larga medida, o im-
pacto dos factores estruturais relacionados com o

(28) O valor de 0.0 p.p. do PIB é obtido utilizando a metodologia
desenvolvida pelo Sistema Europeu de Bancos Centrais, que
considera um parametro de alisamento de 30 para a aplicagao
do filtro HP. O uso de um parametro de alisamento de 100,
mais convencional na literatura e que conduz a uma taxa de
crescimento do produto potencial menos variavel ao longo do
ciclo econémico, levaria a uma melhoria do saldo primario
ajustado do ciclo de 0.2 p.p. do PIB, em 2003. Para uma descri-
¢ao da metodologia utilizada, veja-se o artigo de Pedro Duarte
Neves e Luis Morais Sarmento, “A utilizacao de saldos orca-
mentais ajustados do ciclo no Banco de Portugal”, Boletim Eco-
nomico do Banco de Portugal, Setembro de 2001.

(29) As estimativas actuais sao baseadas numa elasticidade do IRC
significativamente mais elevada que a considerada pelo Banco
de Portugal até 2003, no calculo dos saldos ajustados do ciclo
de acordo com a metodologia desenvolvida no Sistema Euro-
peu de Bancos Centrais. Com efeito, esta alteracao reflecte a es-
colha de uma nova base para o imposto e a incorporagao de
nova informacao na estimagao. A mudanca da elasticidade do
IRC explica, parcialmente, a revisdo da estimativa da variagao
do saldo primario ajustado do ciclo e dos efeitos das medidas
temporarias em 2002 (1.0 p.p. do PIB actualmente, em compa-
racdo com 0.3 p.p. na anterior estimativa), que foi também in-
fluenciada pela revisdo em alta do défice de 2001, em contabili-
dade nacional, de 4.2 para 4.4 por cento do PIB, s incluida na
notificagao do PDE de Fevereiro de 2004.
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Grafico 4.1
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crescimento, quer do nimero de pensionistas, as-
sociado essencialmente ao envelhecimento da po-
pulacdo, quer da pensdo média, em resultado da
actualizacdo das pensodes e de um efeito de compo-
sicao®). No que respeita ao regime dos funciona-
rios publicos, o acréscimo da despesa em pensdes,
em 0.4 p.p. do PIB em 2003, foi afectado por dois
efeitos especiais. Em primeiro lugar, as alteracoes
introduzidas no Estatuto de Aposentacao da CGA
no Orcamento do Estado de 2003, promulgadas
apenas no inicio de 2004, apesar dos efeitos benéfi-
cos sobre a sustentabilidade do sistema a médio e
longo prazo, provocaram, no curto prazo, um
acréscimo significativo dos pedidos de aposenta-
¢ao. Em segundo lugar, as pensdes dos ex-fun-
ciondrios dos CTT subscritores da CGA passaram a
ser incluidas na despesa das administra¢oes publi-
cas, em contas nacionais. Nas restantes rubricas da
despesa corrente primaria, essencialmente nas des-
pesas com pessoal e consumo intermédio, conti-
nuou a fazer-se sentir o impacto das medidas de
controlo da despesa, que, num ano de fraco cresci-
mento do PIB nominal, e apds a correcgao dos efei-
tos da empresarializagao dos hospitais, permitiram
a sua quase estabilizacao em percentagem do PIB.
O racio da divida publica situou-se em 59.9 por
cento do PIB no final de 2003, apresentando um
aumento de 1.9 p.p. face ao valor registado no final

(30)O efeito de composigao traduz o facto dos novos pensionistas
receberem, em média, uma pensao mais elevada do que a mé-
dia das pensdes dos pensionistas existentes.

de 2002. Esta evolucao decorreu, quase na totalida-
de, do efeito do diferencial entre a taxa de juro im-
plicita da divida publica e a taxa de crescimento do
PIB nominal, uma vez que, quer o saldo primario,
quer os ajustamentos défice-divida, tiveram um
contributo, embora nao muito significativo, no sen-
tido da redugao do racio da divida.

De referir, finalmente, que a conta das adminis-
tragdes publicas de 2003 utilizada na notificagao do
PDE foi baseada em informacao que era ainda pro-
visdria e incompleta. Em particular, as contas de al-
guns servicos e fundos autéonomos e da adminis-
tragao regional e local podem sofrer alteragoes sig-
nificativas.

5. DESPESA E PRODUTO

De acordo com as estimativas do Banco de Por-
tugal, em 2003, o Produto Interno Bruto (PIB) dimi-
nuiu 1.2 por cento, em termos reais, apds um cres-
cimento moderado em 2002 (0.5 por cento) (Qua-
dro 1.1). Em termos intra-anuais, a variagao homo-
loga negativa da actividade econdmica, iniciada no
segundo semestre de 2002, acentuou-se no primei-
ro semestre de 2003, para depois se atenuar na se-
gunda metade do ano (Quadro 1.2).

A contracgdo da actividade econémica em 2003
foi determinada pelo comportamento negativo da
procura interna (com um contributo de -2.7 p.p.
para a variacao do PIB), reflectindo redugdes em
todas as suas componentes, principalmente na des-
pesa em investimento (Grafico 5.1). Em contrapar-
tida, a aceleragao das exportagoes, associada a uma
diminuicao das importagoes, permitiu que a procu-
ra externa liquida registasse um contributo positi-
vo para a variagao do PIB superior ao do ano ante-
rior (1.5 p.p. em 2003, que compara com 1.0 p.p. em
2002).

A actual estimativa para a variacdo do PIB re-
presenta uma ligeira revisao em baixa face ao pon-
to médio do intervalo (entre -1z e -% por cento) di-
vulgado no Boletim Econdémico de Setembro de 2003
(Quadro 5.1)6), Esta revisao resulta, sobretudo, de
um contributo da procura externa liquida menos
positivo do que o entdo estimado, uma vez que o

(81) As estimativas divulgadas no Boletim Econdmico de Setembro
de 2003, foram também apresentadas sem alteragao no Boletim
Econdémico de Dezembro de 2003, que também incluiu projec-
cOes para 2004 e 2005.
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Grafico 5.1
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contributo da procura interna implicito nas actuais
estimativas € um pouco menos negativo do que o
estimado no Outono, ainda que com alteracoes de
composicao. Com efeito, o consumo publico apre-
senta agora uma ligeira redugao (variacao nula na
versao do Outono), enquanto as variagdes do in-
vestimento e, em menor grau, do consumo privado
se situam na metade superior dos intervalos entao
previstos.

O consumo privado apresentou uma diminui-
¢ao real de 0.5 por cento em 2003, apds um cresci-
mento de 0.5 por cento em 2002. Esta evolugao foi
acompanhada por niveis de confianga dos consu-
midores muito baixos, sobretudo nos primeiros
meses do ano (Grafico 5.2). Efectivamente, o indi-
cador de confianca dos consumidores, que ja tinha
apresentado uma forte deterioragdao ao longo do

Quadro 5.1

PRINCIPAIS INDICADORES ECONOMICOS

Taxas de variagao em percentagem em 2003

BE Setembro BE Mar¢o

2003 2004
Consumo privado .......... -1 Va;-Ya -0.5
Consumo publico........... 0.0 -0.4
FBCE..............ooiin... -11 ;-9 -9.5
Procurainterna............. -3 Va; -2V 2.5
Exportagdes. ............... 2V; 3% 4.1
Procuraglobal ............. -2;-1 -1.1
Importagdes ............... 2% ;-1% -0.7
PIB ... 1% % -1.2
Balanca corrente + balanca de
capital (%PIB).............. BVa;2Va -3.0
IHPC .. ... .o 3.3,;3% 3.3

ano de 2002 (com niveis bastante inferiores aos ob-
servados para a area do euro), continuou a diminu-
ir no inicio do ano, atingindo o seu valor minimo
historico no final do primeiro trimestre de 2003. A
partir do segundo trimestre, este indicador apre-
sentou alguma recuperagao, embora mantendo va-
lores historicamente baixos, situando-se, no final
do ano, ainda em niveis inferiores aos valores mé-
dios de 2002.

A reducao do consumo privado em 2003 acom-
panhou uma evolucao similar do rendimento dis-
ponivel dos particulares (Quadro 5.2). Em 2003,
esta varidvel apresentou um crescimento nominal
de 2.8 por cento (4.1 por cento em 2002), que se tra-
duziu numa ligeira queda em termos reais. A desa-
celeragao do rendimento disponivel foi determina-
da sobretudo por um forte abrandamento das re-
muneragoes do trabalho (de 6.1 para 2.2 por cento),
reflectindo a diminui¢do do emprego por conta de
outrem e a desaceleracao dos saldrios por trabalha-
dor, num contexto de queda da actividade econo-
mica e de necessidade de consolidacao or¢amental
das administragdes publicas. Adicionalmente, os
rendimentos de empresa e de propriedade apre-
sentaram uma variagao praticamente nula. Em con-
traste, o conjunto das transferéncias para as fami-
lias acelerou de 2.9 para 6.3 por cento em 2003, de-
vido, em grande medida, a variagdo menos negati-
va das transferéncias externas liquidas. Refira-se,
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Grafico 5.2
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adicionalmente, que as transferéncias internas tém
vindo a representar uma importancia crescente no
conjunto do rendimento disponivel dos particula-
res (Grafico 5.3). Esta componente, nao directa-
mente associada a remuneracao de factores produ-
tivos das familias, ja ultrapassa 25 por cento do
rendimento disponivel, tendo apresentado uma
taxa de crescimento de 8.2 por cento em 2003 (7.7
por cento em 2002). Esta evolucao nao é apenas im-
putavel ao efeito ciclico associado ao aumento das

transferéncias referentes ao subsidio de desempre-
go, embora estas tenham registado um crescimento
muito forte pelo segundo ano consecutivo (26.3 por
cento em 2002 e 37.0 por cento em 2003). De facto,
as transferéncias relativas a pensoes continuaram a
apresentar um crescimento elevado, claramente
acima do aumento do rendimento disponivel e do
PIB, constituindo o contributo mais importante
para o crescimento do total das transferéncias in-
ternas para as familias.

A desaceleracao, em termos nominais, tanto do
rendimento disponivel como do consumo privado,
resultou numa estabilizagao da taxa de poupanga,
que se situou em 12.0 por cento do rendimento dis-
ponivel em 2003 (Quadro 5.2). Tendo em conta que
o conjunto das familias portuguesas necessita de
afectar uma cada vez maior parcela da sua pou-
panca ao pagamento das amortiza¢des da sua divi-
da, a manutengao da taxa de poupanca representa,
de facto, uma redugao da poupanca que nao ¢ apli-
cada no servico da divida. Adicionalmente, em
2002, a taxa de poupanca das familias tinha sido
afectada negativamente pelo pagamento extraordi-
nario de dividas fiscais no ambito do perdao fiscal
concedido nos tltimos meses do ano.

A desaceleragao do consumo privado foi parti-
cularmente intensa na aquisi¢ao de bens, em parti-
cular de bens duradouros, tendo o consumo de ser-
vigos mantido um crescimento moderado e similar
ao do ano anterior (1.2 e 1.3 por cento, em 2002 e

Quadro 5.2

RENDIMENTO DISPONIVEL DOS PARTICULARES®
Taxas de variagdo em percentagem

2001 2002 2003 2003
ajustado®
Remuneracdes do trabalho (9 ... ... .. ... ... 7.1 6.1 2.6 2.2
Rendimentos de empresas e propriedades. ................. ... ... oo 49 2.3 -0.1 -0.1
Transferéncias internas ............... .. ... . 9.0 7.7 8.2 8.2
Transferéncias eXternas . ........ ... i 4.0 241 -8.6 -8.6
Impostos directos e contribui¢des sociais (-). . ......... ... oo i 6.9 5.8 3.4 1.6
Ajustamento pela variagao da participagao liquida das familias nos fundos de pensdes. . . -24.8 29 -5.2 -5.2
Rendimento disponivel ........... ... ... . . 6.5 41 2.6 2.8
Consumo Privado ... 5.1 4.4 2.8 2.8
Poupanga ....... ... 17.8 1.8 1.0 2.9
Taxa de poupanga (em % do rendimento disponivel) ............................. ... 12.2 12.0 11.8 12.0

Notas:

(a) Estimativas do Banco de Portugal a partir das Contas Nacionais do INE para os anos de 1995 a 2001 (SEC95).
(b) Valores ajustados dos efeitos da cedéncia de créditos tributarios por parte das administragdes publicas.

(c) Remuneragdes recebidas pelas familias residentes. Inclui contribui¢des para a Seguranga Social e subsidio do Estado para a CGA.
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Grafico 5.3
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2003, respectivamente). O consumo de bens dura-
douros, que apresenta maior volatilidade e maior
sensibilidade as flutuac¢des do ciclo econdémico, re-
gistou uma diminuicdo de cerca de 11 por cento,
mais acentuada na componente de aquisi¢ao de au-
tomodveis. A evolugdo do indice de volume de ne-
gbcios no comércio a retalho confirma a diminui-
¢ao do consumo privado dos bens incluidos neste
indicador, que nado abrange veiculos automoveis e
combustiveis. Em termos nominais, este indice di-
minuiu 0.6 por cento em 2003 (crescimento de 1.7
por cento em 2002). A parcela deste indice respei-
tante a bens duradouros diminuiu 6.8 por cento,
em termos nominais (aumento de 1.8 por cento em
2002). Por sua vez, as vendas de automodveis de
passageiros, incluindo veiculos todo-o-terreno, di-
minuiram 16.1 por cento em 2003, ap6s uma redu-
cao de 11.4 por cento em 2002. Em termos in-
tra-anuais, a reducdo destas vendas foi muito mais
pronunciada na primeira metade do ano (variagoes
de -24.0 e -5.1 por cento nos primeiro e segundo se-
mestres de 2003, respectivamente), reflexo, em par-
te, da evolugao intra-anual verificada em 2002, que
contribuiu de forma significativa para o perfil mui-
to marcado do consumo privado ao longo de 2003.
De facto, a queda do consumo privado foi muito
pronunciada no primeiro semestre de 2003 (-1.6
por cento), seguindo-se um ligeiro crescimento no

segundo semestre (0.5 por cento). Excluindo a com-
ponente automovel do consumo privado, a evolu-
¢ao semestral apresentou um menor contraste, em-
bora se mantenha o perfil de recuperacao (neste
caso, as variacoes homologas foram de -0.1 por
cento no primeiro semestre e de 0.8 por cento no
segundo).

Em termos reais, estima-se que o consumo pu-
blico tenha registado uma variacao negativa de 0.4
por cento, apds um aumento de 2.2 por cento em
2002. A empresarializacdo de um conjunto de hos-
pitais em Dezembro de 2002, determinando em
contabilidade nacional a passagem destas entida-
des do sector das administragdes publicas para o
sector das sociedades nao financeiras, afectou sig-
nificativamente a forma de registo das principais
componentes do consumo publico. Em particular,
as taxas de variacdo das despesas com o pessoal,
do consumo intermédio, das transferéncias em es-
pécie para as familias e das vendas de bens e servi-
cos foram fortemente afectadas por esta reclassifi-
cacao®?. Excluindo os efeitos da empresarializagao
dos hospitais, as despesas com pessoal terdo apre-
sentado uma variagao real praticamente nula em
2003, em linha com a evolucao do namero médio
de subscritores da CGA. Deste modo, abstraindo
das reclassificagOes, a ligeira diminuicao real do
consumo publico ficou a dever-se a uma variagao
negativa, em volume, do consumo intermédio e a
um aumento, em termos reais, das vendas de bens
e servigos (que entram com sinal negativo no calcu-
lo do agregado).

A FBCF registou um decréscimo de 9.5 por cen-
to em 2003, depois de ter diminuido 5.5 por cento
em 2002. A diminuicdao da FBCF em 2003 resultou
de uma forte reducdo do investimento das familias
e das empresas, uma vez que a FBCF das adminis-
tragdes publicas, ndo considerando vendas de acti-
vos, aumentou 7.3 por cento em termos reais (9.1
por cento em valores nominais)®). A diminui¢do
do investimento em capital fixo foi generalizada a
todas as suas componentes (constru¢ao, material
de transporte, maquinas e equipamentos), mas
fez-se sentir com maior intensidade na componen-

(32) Em resultado desta reclassificagao, os custos dos referidos hos-
pitais deixaram de estar incluidos em despesas com pessoal e
consumo intermédio (assim como os proveitos nas vendas de
bens e servicos), sendo agora os servigos por eles providos re-
gistados como transferéncias (em espécie) para as familias.
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Gréfico 5.4
APRECIACAO DA ACTIVIDADE NO SECTOR
DE CONSTRUCAO E OBRAS PUBLICAS
Total e obras publicas
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Fonte: INE.

te construgao. A construcao foi, alids, a componen-
te que conduziu a que a diminuigao da FBCF se te-

nha acentuado em 2003, uma vez que as compo-
nentes de maquinas e equipamentos e de material
de transporte apresentaram quedas menos acentu-
adas do que em 2002. A contrac¢ao do investimen-
to em construcao foi determinada pela reducao do
investimento em habitacao e em edificios nao resi-
denciais, tendo a componente obras publicas apre-
sentado uma evolucdo menos desfavoravel. Esta
diferente dinamica € ilustrada pelos saldos de res-
postas extremas sobre a apreciacao da actividade
nos diversos subsectores (Grafico 5.4), cujas médias
anuais estabilizaram na sub-componente de obras
publicas, mas foram muito mais negativas em 2003
para as sub-componentes de edificios (residenciais
e nao residenciais). Refira-se, em particular, que o
investimento das familias em habitagcdo devera ter
registado uma significativa diminui¢ao, como ¢é su-
gerido por varios indicadores, como sejam a redu-
¢ao do numero de novos fogos licenciados para ha-
bitacdo e do nimero de fogos concluidos para ha-
bitagao. A mesma indicacao é fornecida pela evolu-
¢ao do fluxo liquido de crédito bancario a particu-
lares para habitacdo que diminuiu fortemente em
200364,

As exportagdes de bens e servicos registaram
em 2003 um crescimento real de 4.1 por cento, o
que traduz uma aceleracao de 1.7 p.p. relativamen-
te ao ano anterior. Para esta evolucao contribuiu
uma forte aceleragao da componente de mercado-
rias (de 2.3 por cento em 2002 para 5.7 por cento
em 2003), dado que as exportagoes de servigos de-
saceleraram face ao ano anterior. A desaceleracao
das exportagoes
cialmente o forte abrandamento das exportagdes de

de servicos reflectiu essen-

outros servigos, uma vez que as receitas reais de
turismo registaram uma queda menos acentuada
do que no ano anterior (variagao de -2.2 por cento,
que compara com -5.3 por cento em 2002).

(33)Segundo as regras da contabilidade nacional, quando as admi-
nistragdes publicas vendem activos reais, o valor dessas vendas
abate a FBCF desse sector. Assim, as vendas da infra-estrutura
fisica de comunicagdes fixas e da concessao da Circular Regio-
nal Exterior de Lisboa abateram as despesas de FBCF das ad-
ministragdes publicas em 2002 e o valor das vendas de edificios
foi considerado como investimento negativo das administra-
¢Oes publicas em 2002 e 2003. Considerando estas vendas, o au-
mento nominal da FBCF publica situou-se em cerca de 16 por
cento em 2003.

(34) Veja-se seccao 3.3 Endividamento do sector privado ndo financeiro.
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Grafico 5.5
QUOTA DE MERCADO DAS EXPORTACOES
PORTUGUESAS DE MERCADORIAS
EM VOLUME
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Fontes: INE, Comissao Europeia e Banco de Portugal.

Notas:

(a) Crescimento real das exportagdes de mercadorias ver-
sus crescimento real da procura externa. Um aumento
significa um ganho de quota de mercado dos exporta-
dores portugueses.

(b) Crescimento real das importacdes de mercadorias dos
principais parceiros comerciais. Os 17 paises seleccio-
nados sao responsaveis por cerca de 90 por cento do
total exportado. Cada pais foi ponderado de acordo
com o seu peso como mercado de exportagdo no ano
anterior.

Grafico 5.6
MARGEM DE LUCRO UNITARIA
NO SECTOR EXPORTADOR

Deflator das exportagbes
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota:

(a) Custo de trabalho por unidade produzida na industria
transformadora (CTUP) e deflator das importagdes de
bens intermédios, agregados de acordo com os contri-
butos das remuneragdes e das importagdes para a for-
magcao do valor das exportacdes de bens e servigos
(obtidos a partir do quadro de recursos e empregos

das Contas Nacionais do INE de 1999).

O maior crescimento das exportagoes de merca-
dorias acompanhou uma aceleracao da procura ex-
terna relevante para a economia portuguesa, mas
representou também um ganho de quota de merca-
do de cerca de 2 por cento, superior ao verificado
no ano anterior, apesar da apreciagao do euro (Gra-
fico 5.5). Num contexto de acentuada contrac¢ao
da procura interna, o significativo crescimento das
exporta¢des de mercadorias devera ter reflectido o
esfor¢o de colocagdo, por parte das empresas por-
tuguesas, dos seus produtos no exterior, mesmo
que a custa de uma reducao das margens de lucro.
Esta indicacdo é corroborada pela evolugao de al-
guns indicadores de precos e custos. Efectivamen-
te, os precos das exportagoes de mercadorias dimi-
nuiram 3.1 por cento em 2003, tendo a reducao
ocorrido de uma forma relativamente generalizada
por tipo de bens. Esta diminuigao de precos de ex-
portacao sugere uma significativa contraccao das
margens de lucro do sector exportador em 2003,
nao obstante a reducdo dos precos de importacao
de bens intermédios e a desaceleracdao verificada
nos custos unitarios de trabalho (Gréfico 5.6). Refi-
ra-se que os precos de exportacdo de mercadorias
diminuiram mais do que os pre¢os de importacao,
resultando numa perda de termos de troca de 1.6
por cento, ao contrario do sucedido em 2002 (ga-
nho de termos de troca de cerca de 3 por cento)®).

As importagbes de bens e servigos diminuiram
0.7 por cento em termos reais (variagao idéntica
em 2002), em resultado de uma reducao tanto das
importacoes de mercadorias (-0.6 por cento), como
das importagdes de servigos (-1.2 por cento). A di-
minuicao das importacdes de mercadorias conti-
nuou a reflectir a evolugao das diversas componen-
tes da procura global, em particular daquelas que
apresentam maior conteudo importado, como se-
jam o consumo de bens duradouros e o investi-
mento em equipamentos e material de transporte.

Por ramos de actividade, verificou-se um
abrandamento da actividade quase generalizado a
todos os sectores com excepc¢ao da electricidade,
gas e agua e dos sub-sectores de servicos financei-
ros, seguros e comunicagdes. A construgao foi o
sector cujo valor acrescentado bruto (VAB) apre-

(35) Excluindo os pregos dos combustiveis, esta evolugao foi seme-
lhante, embora as variacdes de termos de troca sejam ligeira-
mente menos acentuadas em ambos os anos (ganho de 2.6 p.p
em 2002 e perda de 1.2 p.p. em 2003).
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Grafico 5.7
INDICADOR COINCIDENTE DA ACTIVIDADE
E CONFIANCA MEDIA® NA INDUSTRIA,
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Fontes: INE, Comissao Europeia e Banco de Portugal.

Nota:

(a) Média simples dos indicadores de confianca na Indus-
tria, Construcdo, Comércio a Retalho e Comércio por
Grosso.

sentou uma variagao mais negativa em 2003, reflec-
tindo a redugao da FBCF em construgao. Regista-
ram-se ainda diminui¢des da actividade nos secto-
res “industria” e “agricultura, silvicultura e pes-
cas”, enquanto o VAB do sector dos servicos apre-
sentou uma variacao praticamente nula em 2003
(0.2 por cento, face a 1.0 por cento no ano anterior).
Esta variagao no conjunto dos servigos reflectiu re-
ducoes da actividade nos sub-sectores “comércio e
reparacao”, “alojamento e restauracao” e “trans-
portes”, compensadas por crescimentos ainda rela-
tivamente elevados nos servigos financeiros, segu-
ros e comunicacoes. A reducdao da actividade no
comércio resultou da contrac¢ao da procura inter-
na, em particular do consumo de bens e do investi-
mento, enquanto a diminui¢ao, em volume, do
VAB nos hotéis e restaurantes esteve associada ao
comportamento das despesas de residentes e de tu-
ristas. A reducao da actividade econémica em 2003
¢ corroborada pelo indicador coincidente do Banco
de Portugal, que sintetiza um conjunto de informa-
cao de natureza qualitativa sobre os sectores do co-
mércio, industria e construcdo (Grafico 5.7). O
comportamento deste indicador foi mais negativo
no primeiro semestre, invertendo o seu perfil des-
cendente a partir do terceiro trimestre do ano.

6. EMPREGO E SALARIOS®®

De acordo com Inquérito ao Emprego do INE, o
emprego total diminuiu 0.8 por cento em 2003 (au-
mento de 0.2 por cento no ano anterior). Em termos
intra-anuais, verificou-se uma redugao do emprego
total de 1.1 por cento, no primeiro semestre, e de
0.6 por cento, no segundo. A reducdo do emprego
total foi ligeiramente inferior a do PIB, o que se tra-
duziu numa queda da produtividade por trabalha-
dor em 2003, apds dois anos de crescimentos muito
modestos. A diminui¢ao da produtividade por tra-
balhador observada em 2003, bem como o cresci-
mento modesto registado em 2002, correspondem
a uma evolugao desta varidvel compativel com a
posigao ciclica da economia. De facto, as taxas de
varia¢do do emprego no sector privado®) em 2002
e 2003 encontram-se perfeitamente em linha com a
variagao do produto no mesmo sector, tendo em
conta a evolugao destas variaveis no passado (Gra-
fico 6.1).

Deve ser real¢ada a diminuigao sistematica, du-
rante os ultimos anos, do numero médio de horas
efectivamente trabalhadas por trabalhador na eco-
nomia portuguesa. Em 2002 e 2003, essas redugoes
foram de 2.3 e 2.4 por cento, respectivamente.
Assim, a produtividade por hora trabalhada, com
aumentos de 2.8 por cento em 2002 e 2.0 por cento
em 2003, tem registado uma evolu¢ao menos des-
favoravel do que a produtividade por trabalhador
(Grafico 6.2). A redugdo do numero de horas traba-
lhadas foi influenciada, no final da década de 90,

(36)Nesta secgao, apenas as taxas de variagao do emprego total e
desemprego se referem a apuramentos em amostra simples.
Todas as taxas de variacao de desagregacdes do emprego total,
em componentes por tipo de contrato ou por sector de activida-
de, foram obtidas em amostra constante. O apuramento em
amostra constante nao entra em linha de conta com a rotagao
de 1/6 da amostra em cada trimestre, isto é, utiliza apenas a
fraccdo da amostra do Inquérito ao Emprego que se mantém
em cada par de trimestres consecutivos. As taxas de variacao
apuradas em amostras constantes consecutivas estao menos su-
jeitas a variagdes de natureza erratica e, por isso, sao preferiveis
para efeitos de analise quando se observam desagregacdes
mais finas. De facto, o impacto de alteragdes de natureza errati-
ca nas taxas de variagdo em amostra simples devera ser tanto
menor quanto mais vasto é o agregado em causa. Por isso, as
variagdes do emprego total em amostra simples e em amostra
constante tendem a apresentar valores muito proéximos (como
confirmado nos Quadros 6.1 e 6.2).

(37) Continua a definir-se sector privado de forma abrangente como
o conjunto da economia excluindo apenas as administragdes
publicas.
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Grafico 6.1
CRESCIMENTO DO PIB PRIVADO
E DO EMPREGO PRIVADO

Variagdo do emprego privado

Variacéo real do PIB privado

Fontes: INE e Banco de Portugal.

pela legislacao que impds um nimero maximo de
40 horas de trabalho semanais. Outro factor impor-
tante tem sido a composicao do crescimento, em
que alguns dos sectores mais dinamicos em termos
de criagao de emprego, nomeadamente alguns ser-
vigos (incluindo a administragao publica), tém ho-
rarios semanais mais baixos do que a média da
economia. Em 2002 e 2003, acresce ainda a posicao
ciclica da economia como factor determinante na
explicacdo da reducao do nuimero médio efectivo
de horas trabalhadas, devido a reduc¢ao do nimero
de horas suplementares trabalhadas para além dos
horarios normais.

Em 2003, de acordo com o Inquérito ao Empre-
go do INE, verificou-se uma redugao do emprego
por conta de outrem de 1.0 por cento e uma varia-
cao positiva do conjunto do emprego por conta
propria, tendo as restantes formas de emprego re-
gistado uma forte diminui¢do (Quadro 6.1). Este
comportamento foi semelhante ao ocorrido em
2002, em que o emprego por conta de outrem tinha
registado um crescimento semelhante ao do em-
prego total e o emprego por conta propria tinha
aumentado cerca de 2%2 por cento. A diminuicao
observada no nimero de trabalhadores por conta
de outrem resultou exclusivamente da reducao do
numero de trabalhadores com contrato permanen-
te, uma vez que os outros tipos de contrato conti-
nuaram a apresentar uma variagao positiva (3.3 por
cento, que compara com 3.8 por cento em 2002).

Grafico 6.2
TAXAS DE VARIACAO DA PRODUTIVIDADE
HORARIA E POR TRABALHADOR
Horas efectivas e emprego total
em amostra constante
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Em termos sectoriais, também se registou uma
evolucao do emprego qualitativamente semelhante
a de 2002 (Quadro 6.2). Destacando apenas os sec-
tores mais importantes, o crescimento do emprego
foi positivo nos servigos, embora em desaceleracao
face a 2002, tendo sido negativo na industria e,
principalmente, na construgao (reducao de -3.9 por
cento em 2003, que compara com um aumento de
1.7 por cento em 2002). Na administragao publica,
ensino e satde (que inclui emprego privado nestes
dois ultimos sub-sectores) registou-se um ligeiro
crescimento do emprego (0.4 por cento), sobretudo
no segundo semestre do ano, o que € consistente
com a informacao sobre a evolu¢ao do niimero mé-
dio de subscritores da CGA.

Em média anual, a taxa de desemprego atingiu
6.4 por cento em 2003, um aumento significativo
face ao valor observado em 2002 (5.1 por cento). O
numero total de desempregados, obtido pelo
Inquérito ao Emprego, aumentou 26.5 por cento
em 2003 (26.3 por cento em 2002). Ao contrario do
observado em 2002, o desemprego subsidiado®®
aumentou mais do que o desemprego total (cresci-
mentos de 27.2 por cento em 2003 e 10.8 por cento
em 2002). O desemprego registado (que é compos-
to pelos individuos registados nos Centros de Em-

(38) Numero de individuos a receber subsidio de desemprego ou
subsidio social de desemprego.
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prego do Instituto de Emprego e Formacgao Profis-
sional) registou também um elevado crescimento
(24.0 por cento, face a 6.1 por cento em 2002), mas
que foi, ainda assim, inferior ao do desemprego to-
tal apurado pelo Inquérito ao Emprego.

A analise dos fluxos trimestrais entre os diferen-
tes estados do mercado de trabalho permite perce-
ber quais os principais contributos para a evolucao
recente da taxa de desemprego (Quadro 6.3). Estes
fluxos estao afectados por variagdes sazonais, mas
a sua analise mostra que a moderacao observada
na subida intra-anual da taxa de desemprego pare-
ce estar associada quer a uma diminuicao dos flu-
xos liquidos de passagem de inactividade para o
desemprego, quer a um aumento dos fluxos liqui-
dos de passagem do desemprego para o emprego,
com destaque, neste ultimo caso, para o aumento
dos fluxos liquidos de passagem do desemprego
para o emprego por conta de outrem com contrato
a prazo. E também de referir que, em consequéncia
da manutencdo do fluxo liquido positivo do em-
prego para a inactividade e da contribuicao dos
fluxos de desemprego para a inactividade, a taxa
de participagao diminuiu 0.1 p.p. no conjunto do
ano de 2003. Ora, o contributo dos factores demo-
graficos para o crescimento da populagdo activa,
estimado na hipdtese de taxas de participacao
constantes por escaldo etdrio, tera sido cerca de 0.3
p.p- para o conjunto do ano de 2003. Desta forma,
factores ciclicos, que tendem a fazer diminuir a
taxa de participagao nas fases baixas do ciclo e a
aumenta-la nas fases altas, terdo contribuido em
2003 com cerca de 0.4 p.p. no sentido da reducao
da taxa de participagao.

Em 2003, os custos unitarios de trabalho (CTUP)
no total da economia, excluindo o subsidio do
Estado para a CGA, cresceram 3.5 por cento, o que
compara com um aumento de 5.2 por cento no ano
anterior. A evolucao desfavoravel da produtivida-
de por trabalhador impediu uma maior desacelera-
¢ao dos CTUP em 2003. A partir da informagao dis-
ponivel, estima-se que o diferencial em relagao a
area do euro tenha registado o valor mais baixo
dos ultimos anos (1.3 p.p., menos 1.7 p.p. do que
em 2002)3%, mas, ainda assim, claramente excessi-
vo. A aproximagao deveu-se, principalmente, a de-
saceleragao das remuneragoes nominais por traba-

(39) O valor para a area do euro é uma estimativa com base nos
trés primeiros trimestres de 2003.

lhador para o total da economia portuguesa, com
este diferencial face a drea do euro a fixar-se em 0.5
p-p- em 2003. Excluindo as administragdes publi-
cas, o diferencial de crescimento dos custos unita-
rios de trabalho face a drea do euro vem agravado
em cerca de %2 p.p., devido ao efeito moderador so-
bre o indicador para o conjunto da economia do
baixo crescimento das tabelas salariais da funcgao
publica em 2003.

7. INFLACAO

Em 2003, a inflagdo média anual, medida com
base no Indice de Precos no Consumidor® (IPC),
reduziu-se para 3.3 por cento (3.6 por cento em
2002). O mesmo valor para 2003 é obtido para a
taxa de variacdo média anual do Indice Harmoni-
zado de Pregos no Consumidor (IHPC) (3.7 por
cento em 2002). Em termos homologos, a descida
da inflacao foi muito mais pronunciada, com a taxa
de variacdo homologa do IPC a passar de 4.0 por
cento, em Dezembro de 2002, para 2.4 por cento,
em Dezembro de 2003 (Quadro 7.1).

A descida da taxa de inflagdao em 2003 foi expli-
cada por factores de ordem interna e por um en-
quadramento internacional favoravel a moderagao
de precos. Em primeiro lugar, a contracgao da acti-
vidade econémica portuguesa contribuiu para a di-
minuigao das pressoes do lado da procura sobre os
precos. Os saldrios, tanto do sector publico como
do sector privado, desaceleraram consideravel-
mente em 2003, num contexto de deterioracao da
situacdo no mercado de trabalho, contribuindo
também para a redugao da inflagio portuguesa.
Por sua vez, a evolugao dos pregos dos bens impor-
tados continuou igualmente a favorecer a diminui-

(40) Em Janeiro de 2003, o INE iniciou a publicagao de novas séries
do IPC e do IHPC, calculadas com base numa estrutura de des-
pesa de consumo mais recente. Para uma apresentacdo das
principais alteracdes metodoldgicas, veja-se o Anexo 1 dos Indi-
cadores de Conjuntura do Banco de Portugal de Janeiro de 2003.
Até Dezembro de 2002, as taxas de variacdo do IPC apresenta-
das ao longo deste texto foram calculadas utilizando o IPC de
base 1997. A partir de Janeiro de 2003, as taxas de varia¢ao ho-
mologas do IPC foram calculadas, de forma consistente, com o
novo indice de base 2002. De acordo com estimativas do Banco
de Portugal, a aplicacio da estrutura do IPC base 2002 aos
sub-indices do IPC base 1997 teria um efeito de reducdo da
taxa média e homologa de inflacao, em 2002, de 0.1 pontos per-
centuais, sendo a reducao de 0.4 p.p. na componente de servi-
¢os e praticamente insignificante nos bens.
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Grafico 7.1
INDICE DE PRECOS NO CONSUMIDOR
Taxas de variagao homoéloga e média
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Fonte: INE.

Nota: Até Dezembro de 2002, as taxas de variagdo foram
calculadas utilizando o IPC de base 1997. A partir
de Janeiro de 2003, as taxas de variagao sao calcu-
ladas utilizando o novo IPC de base 2002.

Grafico 7.2
IPC - TOTAL EXCLUINDO BENS ALIMENTARES
NAO TRANSFORMADOS E INDUSTRIAIS
ENERGETICOS
Taxas de variagao homologa

: Total excluindo bens alimentares
: né&o transformados g energéticos

Em percentagem

Diferencial (p.p.)

2001 2002 2003

Fontes: INE e Banco de Portugal.

¢ao da inflagao. Adicionalmente, o perfil descen-
dente da inflagdo ao longo de 2003 foi ampliado
pela dissipacao de efeitos especiais na taxa de vari-
acao homologa do IPC.

Em termos intra-anuais, a taxa de variacao ho-
mologa tinha tido um perfil de aceleragao em 2002,
atingindo o valor maximo em Fevereiro de 2003,
para depois iniciar uma trajectoria de reducao, par-
ticularmente marcada desde o inicio do segundo
semestre de 2003 (Grafico 7.1). Para esta trajectoria
ao longo de 2003 contribuiram factores especiais
associados a dissipacao de efeitos que levaram ao
aumento da taxa de inflacdo no ano anterior, como
foram, no inicio de 2002, o processo de conversao
em euros dos precos em escudos e, em meados de
2002, o aumento da taxa normal do IVA®), Em sen-
tido contrario, contudo, verificou-se uma acelera-
¢ao dos precos dos bens energéticos no primeiro
trimestre de 2003 e um forte aumento da taxa de
variagao dos precos dos produtos alimentares nao
transformados nos primeiros trés trimestres de
2003. Assim, e por oposicao ao ocorrido no ano
anterior, a trajectoria decrescente da inflagao ao
longo de 2003 ainda foi mais pronunciada excluin-

(41) Estima-se que o impacto directo da alteracao da taxa normal de
IVA em Junho de 2002, sobre a taxa média de inflagao, tenha
sido de 0.2 p.p. em 2002 e de 0.4 p.p. em 2003.

do os precgos destes bens mais volateis (Grafico 7.2
e Quadro 7.1). De facto, a taxa de variagdo homolo-
ga do IPC excluindo os precos dos bens alimenta-
res nao transformados e energéticos situava-se 4.6
por cento em Dezembro de 2002, tendo depois di-
minuido de forma progressiva ao longo do ano
para 2.4 por cento em Dezembro de 2003.

A evolucao dos pregos dos bens importados vol-
tou a contribuir para a descida da inflacao portu-
guesa em 2003. De acordo com estimativas do Ban-
co de Portugal, com base em informagao disponibi-
lizada pelo INE, o deflator das importagoes de
mercadorias apresentou uma redugao de 1.6 por
cento em 2003 (-2.4 por cento em 2002), enquanto o
deflator da componente de bens de consumo im-
portados registou uma diminuicdo ainda mais
acentuada (-2.0 por cento, que se segue a -1.2 por
cento em 2002).

A reducgao da inflacdo média traduz a diminui-
¢ao da taxa de variacdo média dos pregos dos ser-
vicos, que passou de 6.0 por cento, em 2002, para
4.5 por cento em 2003. Abstraindo do efeito de alte-
racao de estrutura do IPC, o crescimento homologo
dos pregos dos servigos diminuiu 2.7 p.p. desde o
final de 2002, para 3.8 por cento em Dezembro de
2003. Esta desaceleragao dos pregos dos servigos foi
comum a generalidade das rubricas deste agrega-
do. A evolugao dos pregos dos servigos de educa-
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Grafico 7.3
INDICE HARMONIZADO DE PRECOS NO CONSUMIDOR
Total e agregados
Total Total sem energéticos e sem
alimentares nao transformados
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Fonte: Eurostat.

¢ao, associada em larga medida ao aumento das
propinas, constituiu a principal excepg¢ao. Ainda
assim, o crescimento dos precos dos servigos man-
teve-se em niveis elevados e superiores aos espera-
dos, dada a posicao ciclica da economia portugue-
sa. Refira-se que, em Dezembro de 2003, a variagao
homodloga dos precos dos servigos foi 2.2 p.p. supe-
rior a verificada no agregado dos bens, o que indi-
ca que ainda se verificaram aumentos de pregos ex-
cessivos, nomeadamente em sub-sectores mais pro-
tegidos da concorréncia.

Os pregos no consumidor dos bens registaram
em 2003 uma variagdo média de 2.7 por cento, o
que representou um aumento de cerca de 0.3 p.p.

em relacao a 2002. A taxa de variacdo homologa
deste agregado diminuiu, embora de forma nao
continua, de 2.5 por cento, no final de 2002, para
1.6 por cento, em Dezembro de 2003. De facto, a
evolucdo intra-anual da taxa de variagao homologa
dos precos dos bens foi marcada pela evolugao das
suas componentes mais volateis. Os precos dos
bens energéticos apresentaram taxas de variacao
homologas muito elevadas nos primeiros meses de
2003, em linha com a subida dos pregos internacio-
nais do petrdleo. A partir do segundo trimestre ve-
rificou-se uma correc¢do, situando-se a taxa homo-
loga destes precos em 1.5 por cento no final de
2003. Os pregos dos bens alimentares nao transfor-

44
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Quadro 7.2

IHPC - SERVICOS

Diferencial de crescimento homologo entre Portugal e o conjunto da area do euro

Servigos
SUB-GRUPOS

Saneamento e recolhadelixo............. ... ... ... ...
Servigos de educagdo. ........oii i
Servigos culturaiS. .. ...t
Manutencao e reparagao de automoéveis ...................
Servigos mEédicos ... ...
Restaurantesecafés.......... ...

Servigos recreativos e desportivos. ............. ... ...
Servigos financeiros . ... ...vu it
Servigos de alojamento . ............. ... . oo
Servigos hospitalares................ ... ... ...
Equipamento e servigos telefénicos .......................

Peso nos servigos 2002 2003
do IHPC
Portugal Dez. Dez.
100 3.7 1.0
0.25 4.8 14.7
3.66 0.9 8.1
2.08 2.7 2.9
5.06 7.3 2.8
4.36 14 2.3
28.56 2.3 1.5
1.23 6.4 -3.1
2.69 0.8 -2.9
9.37 -0.2 24
0.70 2.6 -2.0
8.32 22 -1.2

Fontes: Eurostat e Banco de Portugal.

mados tinham registado variacdes de precos anor-
malmente baixas em 2002. Este efeito base, associa-
do as condi¢des meteoroldgicas desfavoraveis veri-
ficadas no terceiro trimestre de 2003, determinou
uma aceleragdo nos primeiros trés trimestres de
2003. Esta situacao foi revertida nos ultimos meses
do ano, com a taxa de variagao homodloga deste
agregado a fixar-se em 2.5 por cento em Dezembro
de 2003.

A descida da taxa de inflagdo em Portugal tra-
duziu-se numa reduc¢do do diferencial de inflagao
relativamente ao conjunto dos paises da area do
euro. Considerando a variagdo média anual do
IHPC, o diferencial de inflacdo diminuiu ligeira-
mente, de 1.4 para 1.2 p.p. em 2003. No entanto, to-
mando a variacdo homdloga do IHPC, o diferencial
de inflacdo entre Portugal e a area do euro diminu-
iu de 1.7 p.p. no final de 2002 para 0.3 p.p. em De-
zembro de 2003. Excluindo os precos dos bens ali-
mentares nao transformados e dos bens energéti-
cos, a reducao do diferencial de inflagao foi ainda
mais significativa (de 2.5 para 0.4 p.p.), reflectindo,
em grande parte, a evolucao dos pregos dos servi-
cos (Grafico 7.3). Nao obstante a diminui¢ao recen-
te do diferencial de crescimento homdlogo dos pre-
¢os dos servigos, este ainda atingia 1.0 p.p. em De-
zembro de 2003, um valor excessivo tendo em con-

ta a conjuntura recessiva da economia portuguesa.
Refira-se, no entanto, que o diferencial de inflacao
dos servicos se concentra em alguns sub-sectores
mais protegidos da concorréncia, enquanto outros
apresentam um diferencial reduzido ou até negati-
vo (Quadro 7.2).

8. BALANCA DE PAGAMENTOS

Em 2003, as necessidades liquidas de financia-
mento externo da economia portuguesa, medidas
pelo défice conjunto das balangas corrente e de ca-
pital, reduziram-se de 5.2 para 3.0 por cento do PIB
(Quadro 8.1)“2). Esta redugao do défice externo fi-
cou a dever-se, exclusivamente, ao sector priva
do®), uma vez que as necessidades liquidas de fi-
nanciamento das administragdes publicas nao di-

(42) A revisao da estimativa do Banco de Portugal para o valor do
défice conjunto das balangas corrente e de capital, em 2002, face
aos valores publicados no Boletim Econdémico de Setembro de
2003 (de -5.6 para -5.2 por cento do PIB), reflectiu a revisao de
alguma informacao de base, em particular, a incorporagao dos
resultados do “Questionario ao Investimento Directo do Exte-
rior em Portugal” relativo ao ano de 2002. Sao de salientar as
revisdes verificadas na balanca de rendimentos (de -2.6 para
-1.7 por cento do PIB) e na balanga de transferéncias correntes
(de 2.7 para 2.3 por cento do PIB).
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minuiram em 2003. Pelo contrario, elas aumenta-
ram de forma expressiva se for abstraido o efeito
da venda e titularizacdo de créditos tributarios,
cujo registo em contas nacionais afecta contabilisti-
camente a capacidade de financiamento dos outros
sectores institucionais residentes, mas sem corres-
pondéncia real em 2003. Considerando os valores
ajustados desta operagao extraordindria, os parti-
culares apresentaram uma capacidade de financia-
mento de 3.7 por cento do PIB (3.5 por cento em
2002), enquanto as empresas, intensificando o seu
processo de ajustamento, reduziram as suas neces-
sidades de financiamento de 5.9 por cento do PIB,
em 2002, para 2.5 por cento do PIB, em 2003. Refi-
ra-se que esta redugao ainda teria sido superior
nao fosse a transferéncia de reservas contabilisticas
dos CTT para as administragdes publicas, associa-
da a transferéncia de responsabilidades com futu-
ros encargos com pensoes. Abstraindo também
desta operagao, entre as administracdes publicas e
uma empresa de capitais integralmente publicos,
as necessidades de financiamento das empresas re-
duzem-se para 1.5 por cento e o conjunto do sector
privado apresenta uma capacidade de financia-
mento superior a 2 por cento do PIB, o que ja nado
acontecia desde meados da década de 90.

A diminuicao do défice agregado das balangas
corrente e de capital resultou, fundamentalmente,
da significativa reducao do défice de mercadorias,
mas também, do comportamento favoravel das ba-
lancas de servigos, de rendimentos e de capital
(Graficos 8.1 e 8.2). O excedente da balanca de
transferéncias correntes manteve-se estavel em per-
centagem do PIB em 2003.

Em 2003, o défice da balanca de mercadorias di-
minuiu para 8.4 por cento do PIB (9.7 por cento do
PIB em 2002), para o que contribuiu, essencialmen-
te, um efeito volume favoravel, ja que as exporta-
¢Oes cresceram 5.7 por cento e as importacdes de
mercadorias diminuiram 0.6 por cento em termos
reais® (Grafico 8.3). Pelo contrario, e em contraste
com o observado nos dois anos anteriores, a evolu-
¢ao dos termos de troca de mercadorias, isto €, do

(43)Relembre-se que o sector privado é aqui definido em termos la-
tos e de forma residual face as administra¢des publicas. Por ou-
tras palavras, qualquer agente econdmico residente que nao
pertenca as administragdes publicas é incluido no sector priva-
do, mesmo tratando-se de empresas de capital integralmente
publico.

(44) Veja-se secgao 5. Despesa e Produto neste Boletim.

Grafico 8.1

COMPOSICAO
DA BALANCA DE PAGAMENTOS
Saldos
10.0 8.6 ©@2001

Em percentagem do PIB

Balanga Balanga de
Corrente Capital

Balanga Erros e
Financeira ~ Omissdes (a)

Nota:

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

Grafico 8.2
COMPOSICAO DA BALANCA CORRENTE
Saldos
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diferencial de crescimento dos pregos de exporta-
¢ao e de importagao de mercadorias, teve um im-
pacto negativo sobre o saldo da balanca de merca-
dorias®).

(45) De acordo com as estimativas do Banco de Portugal, com base
em informagao fornecida pelo INE, as taxas de variagao dos
pregos de exportagdes e importagdes de mercadorias foram -3.1
e -1.6 por cento, respectivamente, em 2003 (que comparam com
0.5 e -2.4 por cento em 2002, respectivamente).
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Grafico 8.3
DECOMPOSICAO DA VARIACAO DO SALDO
DA BALANCA DE MERCADORIAS®@
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Notas:

(a) A variacdo do saldo da balanca de mercadorias pode
ser decomposta em:

efeito volume — efeito da variagdo das quantidades
exportadas e importadas

[X, . Vx.(1+ Px,)] -[M,.vm,.(1+ Pm,)]
efeito prego — efeito do crescimento médio dos pregos

do comércio externo
(X P) = (M,1.P)
efeito termos de troca — efeito da variacgao relativa dos

precos de exportacao e importagao

[X:—l'(PXt - PI)] _[Mr—l'(Pmt _Pt)]

Sendo:
X,, e M,_, — exportacdes e importacdes, do ano t-1, a
precos correntes
VX, e Vm_ - crescimento das exporta¢des e importa-
¢des, em volume, no ano ¢
Px, e Pm, — crescimento dos precos de exportagao e
importagao, no ano t
P — crescimento médio dos pregos de comércio exter-
no, no ano ¢ [(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 variagao total. Esse efeito nao é, no en-
tanto, significativo.

(b) Uma variagao positiva significa uma redugao do défi-

ce da balanca de mercadorias.

Em 2003, o excedente da balanga de servicos as-
cendeu a 2.6 por cento do PIB, mais 0.2 p.p. do que
no ano anterior. Este excedente continuou a ser ba-
sicamente determinado pela balanga de viagens e
turismo, cujo saldo se manteve praticamente esta-
vel em percentagem do PIB (2.9 por cento em 2003
e 2.8 por cento em 2002). As receitas nominais de
turismo registaram um aumento de 1.2 por cento,
apo6s uma reducao de 1.2 por cento no ano anterior.

Esta recuperacao esta em linha com a evolugao das
dormidas de estrangeiros em estabelecimentos de
hotelaria nacional (variagao de -0.1 por cento, face
a uma reducao de 7.2 por cento em 2002). Por seu
lado, as despesas em viagens e turismo efectuadas
no exterior por residentes desaceleraram em 2003
(variagao nominal de 0.3 por cento, que compara
com 1.4 por cento em 2002). Apesar do abranda-
mento, estas despesas apresentaram, em termos
reais, uma reducao menor do que no ano anterior,
o que devera reflectir os efeitos da apreciacao do
euro nos precgos relativos destes servigos, bem
como a expansao da oferta de pacotes turisticos no
exterior. Note-se, a proposito, que o total da despe-
sa em turismo, nos mercados interno e externo, re-
alizadas pelas familias residentes decresceu de for-
ma mais pronunciada em 2003 do que em 2002.

O défice da balanca de rendimentos reduziu-se
ligeiramente, em 2003, de 1.7 para 1.6 por cento do
PIB. Relativamente aos rendimentos de investi-
mento, verificaram-se ligeiras redugdes dos défices
de rendimentos de investimento directo, de 0.4
para 0.3 por cento do PIB, e de investimento de car-
teira, de -0.1 para 0.0 por cento do PIB, enquanto o
défice de rendimentos de outro investimento regis-
tou um ligeiro aumento, de 1.2 para 1.3 por cento
do PIB.

O excedente das transferéncias correntes mante-
ve-se estavel em percentagem do PIB (2.3 por cento
do PIB). Com efeito, a reducao verificada no exce-
dente de transferéncias privadas (de 2.1 para 1.8
por cento do PIB), constituidas essencialmente por
remessas de emigrantes e imigrantes, foi compen-
sada por um aumento do excedente das transferén-
cias publicas correntes (de 0.2 para 0.5 por cento do
PIB). As remessas de emigrantes, registadas a cré-
dito na balanca, diminuiram 12.2 por cento, para o
que contribuiram, em particular, as remessas pro-
venientes da Suica e dos EUA. Do lado dos débitos,
observou-se uma acentuada quebra das remessas
de imigrantes, de -25.7 por cento, que devera resul-
tar essencialmente de um efeito de base, dado que
em 2002 estas remessas tinham crescido 43.7 por
cento.

O excedente da balanga de capital aumentou de
1.6 para 2.1 por cento do PIB, devido ao acentuado
aumento das transferéncias de capital publicas re-
cebidas da Unido Europeia, que cresceram 43.9 por
cento em 2003. Este valor foi muito influenciado
pelo elevado crescimento dos recebimentos no am-
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bito do FEDER (67.6 por cento em 2003). Este forte
aumento das transferéncias de capital publicas re-
cebidas reflectiu uma fase ainda crescente da exe-
cucao do III Quadro Comunitario de Apoio®® .

A balanga financeira registou uma entrada liqui-
da de fundos equivalente a 3.6 por cento do PIB,
que compara com 5.2 por cento do PIB em 2002
(Quadro 8.2). Em 2003, ao contrdrio do que tinha
sido observado em anos anteriores, o sector das
institui¢des financeiras nao monetarias (IFNM) foi
0 que mais contribuiu para a entrada liquida de
fundos na economia portuguesa, em resultado do
forte aumento da titularizacao de créditos banca-
rios e subsequente colocagdo destes titulos nos
mercados internacionais, bem como da operacao
de cessao de créditos tributarios®”). As operacdes
efectuadas pelas administragdes publicas continua-
ram a estar na origem de entradas de fundos na
economia, para o que voltou a contribuir a coloca-
cao de divida publica nos mercados externos.

A par das sociedades nao financeiras e dos par-
ticulares, as autoridades monetarias destacam-se
na balanga financeira como originando as maiores
saidas liquidas de fundos. Tal resultou de uma
operagao pontual de elevado montante (mais de 4
por cento do PIB) que ocorreu no final do ano, e
que foi revertida nos primeiros dias de 2004. Esta
operagao traduziu-se numa significativa reducao
de passivos externos de “outro investimento” das
autoridades monetarias no ambito do sistema
TARGET®), por contrapartida de uma variagao ne-
gativa de activos de “outro investimento” das insti-
tuicdes financeiras monetarias (IFM). Excluindo
esta operagao temporaria, o contributo das autori-
dades monetdrias para a entrada liquida de fundos
na economia foi quase nulo, a semelhanca do ob-
servado no ano anterior, enquanto as IFM contribu-
iram mesmo para uma saida liquida de fundos em
2003, por oposi¢ao ao ocorrido nos tltimos anos.

(46) Note-se que, nas estatisticas da Balanga de Pagamentos, os flu-
xos financeiros com a Unido Europeia aparecem registados
numa Optica de caixa, o que difere da dptica de especializacao
do exercicio (accruals) adoptada nas contas das administragdes
publicas.

(47) Sobre esta ultima, veja-se nota de pé-de-pagina numero 1.

(48)De acordo com as indicagdes do Banco Central Europeu, as
operagOes efectuadas por institui¢des financeiras monetdrias
residentes no ambito do sistema TARGET sao registadas na Ba-
langa de Pagamentos como variagao de passivos das autorida-
des monetarias na rubrica “outro investimento”.

Esta saida liquida de fundos associada as IFM
ocorreu apesar de, em 2003, os grupos bancarios
portugueses terem retomado, de forma significati-
va, as emissdes de obrigagOes no exterior através
das suas filiais*?). Porém, a correspondente entrada
de fundos registada na balanga financeira como
“outro investimento” das IFM foi mais do que
compensada por aplicagdes de carteira deste sub-
sector em titulos de divida de longo prazo emiti-
dos por nao residentes, quando se ajusta do efeito
da operacdo temporaria atras referida. O processo
de titularizacdo de créditos bancdrios permitiu
uma menor participacao directa das instituigoes fi-
nanceiras monetdrias no financiamento externo da
economia e a um aumento dos passivos liquidos da
rubrica “investimento de carteira” das IFNM, que
actuaram como veiculos das operagoes de titulari-
zagao (sociedades gestoras de fundos de titulariza-
¢ao e sociedades de titularizagao)®?).

Finalmente, destaque-se ainda, pela sua dimen-
sdo, a recomposicao da carteira de activos externos
do Banco de Portugal, que se traduziu numa redu-
¢ao de activos em ouro e em moedas que nao o
euro, em favor da detengdo de activos em euros.
Por razdes de natureza meramente metodoldgica,
esta recomposi¢cao, embora nao tenha envolvido
aplicacdes adicionais fora de Portugal, conduziu a
uma reclassificagdo contabilistica, que implicou
uma passagem de activos do Banco de Portugal da
rubrica “activos de reserva” para “activos de inves-
timento de carteira”.

9. CONCLUSAO

A recessao da economia portuguesa, iniciada
em meados de 2002, prolongou-se pelo ano de
2003. As estimativas disponiveis apontam para que
a taxa de variacdo homologa trimestral do produto
tenha atingido o valor mais negativo no segundo
trimestre, comegando depois uma trajectoria gra-
dual de recuperacao, com quedas menos expressi-

(49) No segundo semestre de 2002, o financiamento obtido por esta
via tinha-se reduzido de forma muito significativa, em resulta-
do do agravamento das condi¢des de financiamento nos merca-
dos internacionais de divida privada.

(50) Ambas as entidades estdo vocacionadas para a aquisi¢ao de
créditos, colocando titulos (unidades de titularizacdo, no caso
dos fundos, e obrigagdes titularizadas no caso das sociedades
de titularizagdo) junto dos investidores, cujo servigo da divida
¢é assegurado pelos fluxos financeiros dos créditos adquiridos.
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vas no terceiro e quarto trimestres. Tal como nas
duas recessOes anteriores, de 1984 e de 1993, verifi-
cou-se em 2003 um contributo bastante negativo da
procura interna (consumo e investimento) para a
variagao do produto, apenas parcialmente com-
pensado por um contributo positivo das exporta-
¢oes liquidas de importacdes, em parte consequén-
cia da contracgao destas tltimas.

Outra caracteristica partilhada com as duas re-
cessOes anteriores foi a moderagao da despesa pu-
blica final (consumo publico e FBCF das adminis-
tragdes publicas, abstraindo das vendas de activos)
no proprio ano da recessdao e no ano que a antece-
deu, em contraste com crescimentos claramente ex-
cessivos nos anos anteriores. De facto, tem-se ob-
servado um padrao ciclico caracterizado por cresci-
mentos fortes da despesa publica nos periodos de
expansao econdmica, que estao na génese dos de-
sequilibrios or¢amentais agudos que tém afligido
sistematicamente a economia portuguesa nas fases
baixas do ciclo, quando a economia entra em fase
de desaceleracao, normalmente em resultado de
uma deterioracao da envolvente externa. Infeliz-
mente, este comportamento da despesa publica
obriga a que a contencao orcamental aconteca nos
periodos recessivos e que, por isso, a politica orca-
mental seja sistematicamente um factor de amplia-
¢ao dos ciclos econdmicos, ao contrario do papel de
estabilizacao que poderia desempenhar.

O que distingue a recessao de 2003 das anterio-
res tem sobretudo a ver com as condi¢bes moneta-
rias vigentes em cada um dos periodos. Em 1984, a
taxa de inflacdo média anual foi 29.6 por cento, e as
taxas de juro nominais estavam administrativa-
mente fixadas em niveis proximos ou acima de 30
por cento, em conjugagao com a imposigao de limi-
tes, também administrativos, a expansao do crédito
bancério. Em 1993, os limites directos a expansao
do crédito ja tinham sido abandonados, mas as ta-
xas de juro nominais do crédito bancdrio situa-
vam-se acima de 15 por cento, sendo algumas de-
las mesmo superiores a 20 por cento, quando a taxa
de inflacao média anual era 6.5 por cento. Em con-
traste, com uma taxa de inflagao anual de 3.3 por
cento, em 2003 as taxas de juro nominais de crédito
mais representativas situavam-se abaixo de 5 por
cento®.

Apds um periodo de forte crescimento do crédi-
to e do endividamento, verificou-se um ajustamen-
to enddgeno da posigao financeira das familias so-

bretudo em 2001 e 2002, tendo-se verificado uma
virtual interrupcao desse processo em 2003, num
contexto de condi¢des monetdrias particularmente
estimulantes ao financiamento de despesa por re-
curso adicional a endividamento. Em contraste, o
ajustamento da situagao financeira das empresas
nao financeiras deverd ter sido particularmente in-
tenso em 2003, apds redugdes menos pronunciadas
das suas necessidades de financiamento nos anos
anteriores. No que respeita as administragdes pu-
blicas, as suas necessidades de financiamento man-
tiveram-se elevadas, apesar dos esforgos de conso-
lidagao prosseguidos. Estes esforgos de consolida-
¢ao foram praticamente compensados pela deterio-
racgao estrutural decorrente da expansao da despe-
sa com pensoes, que continua a crescer a ritmo su-
perior ao do PIB nominal. Abstraindo de medidas
temporarias a que o Governo portugués recorreu
para conter a expansao das necessidades de finan-
ciamento das administracdes publicas, o défice pu-
blico atingiu 5.3 por cento do PIB, em termos efec-
tivos, e cerca de 4.3-4.4 por cento, quando ajustado
de efeitos ciclicos, o0 que mostra bem a dimensao
do esfor¢o adicional de consolidagdo orgamental
que € necessario prosseguir.

Neste contexto, a politica orcamental devera
continuar a ser orientada para o objectivo de con-
solidagdo, ndo existindo margem nos proximos
anos para estimulos de natureza orgamental a acti-
vidade econdémica. Nomeadamente, é desaconse-
lhavel qualquer redugao adicional de impostos en-
quanto a situagao orcamental nao estiver duradou-
ramente controlada, sendo também necessarias
medidas adicionais que garantam a sustentabilida-
de dos sistemas de seguranga social.

No que respeita ao mercado de trabalho, apesar
da moderagao recente de saldrios, os custos de tra-
balho por unidade produzida continuaram a cres-
cer a um ritmo superior ao da média dos restantes
paises da area do euro. Este diferencial positivo,
que persiste ha varios anos, nao é sustentavel.
Quanto mais cedo essa evolugao se corrigir, meno-
res custos sociais ela implicard, nomeadamente em
termos de desemprego. Sem realismo salarial pode
ficar comprometido o integral aproveitamento do

(51) A taxa de juro das novas operagdes para aquisi¢ao de habitagao
situou-se abaixo de 4 por cento desde meados de 2003. Apenas
a taxa de crédito a particulares para consumo e outros fins se
situou acima de 5 por cento, entre 6 e 10 por cento.
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estimulo da recuperacgao externa sobre a economia
portuguesa.

E essencial que os diferentes agentes econémi-
cos portugueses estejam conscientes que uma recu-
peracao econodmica so sera sustentavel se acontecer
em resposta a uma recuperacao externa. Devido
aos excessos do passado, a politica orcamental esta
inibida de desempenhar um papel estabilizador ac-
tivo. Também nao € sustentavel esperar que a des-
pesa interna continue a ser financiada, a0 mesmo
ritmo dos ultimos anos, por recurso ao endivida-
mento. Aumentos adicionais de endividamento
tornarao os agentes privados, em particular as fa-
milias, mais vulneraveis a subidas de taxas de juro
que acompanharao inevitavelmente, em maior ou
menor grau, uma recuperagao da economia euro-
peia. Assim, a desejavel moderagao do endivida-
mento, a par com a também desejavel moderacao
salarial acima referida, contribuirdo para conter o
crescimento da procura interna privada. Desta for-
ma, 0 cendrio em que economia portuguesa recu-
pera gradual e desfasadamente em relagdao a eco-
nomia europeia continua a ser o cendrio mais favo-

ravel. O periodo de tempo que decorrera para que
a economia portuguesa volte a crescer, de forma
sustentavel, a um ritmo superior ao da média da
area do euro vai depender do sucesso na concreti-
zacao de varias reformas estruturais, que permitam
resolver, de forma eficaz, estrangulamentos de que
sofre a economia portuguesa e que estao hoje, de
modo geral, bem identificados.

Como a histoéria econdmica portuguesa das ulti-
mas décadas bem demonstra, voluntarismo na ges-
tao das finangas publicas ou irrealismo na negocia-
¢ao salarial podem estimular a economia no muito
curto prazo, mas nao traduzem evolugdes sustenta-
veis. De facto, a participagao na area do euro trou-
xe beneficios econdmicos importantes aos portu-
gueses, nomeadamente no acesso muito facilitado
ao crédito, mas impde regras de racionalidade eco-
nomica que nao poderao ser ignoradas e cujo des-
respeito se poderd traduzir, no médio prazo, em
custos elevados.

Artigo redigido com a informacdo disponivel até 22
de Abril de 2004.
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CONFERENCIA DO BANCO DE PORTUGAL SOBRE
“DESENVOLVIMENTO ECONOMICO PORTUGUES NO ESPACO EUROPEU“:
UMA SINTESE PESSOAL*

José A. Ferreira Machado™*

1. INTRODUCAO

No seguimento de idéntica iniciativa ocorrida
em 2002, o Banco de Portugal promoveu em 11 e
12 de Marc¢o de 2004 uma conferéncia subordinada
ao tema “Desenvolvimento Econdmico Portugués
no Espacgo Europeu”.

Este artigo faz uma siumula das comunicagoes
apresentadas a conferéncia bem como das princi-
pais indicag¢des de politica econdmica que delas se
podem extrair. A simula é marcadamente pessoal
e apenas responsabiliza o seu autor. Também nao
pretende fazer justica aos detalhes técnicos das
contribui¢des. Como para além do rigor técnico as
comunicagdes pretendiam-se tteis para a politica
econdmica, privilegiar-se-ao aquelas que ilagdes
mais imediatas de politica propiciem.

As treze comunicacOes apresentadas (dispo-
niveis no site www.bportugal.pt/events/conferences
/IIDEP/default.htm) foram muito diversificadas,
abrangendo temas tao distintos quanto as “regras
de despesa publica” e a regulacdo da actividade
das profissoes liberais, ou as pensdes minimas da
Seguranca Social e a mobilidade salarial ou, ainda,
as licdes da “lei das 40 horas” e a articulagao dos
reguladores sectoriais com a Autoridade da Con-
corréncia. E possivel, contudo, enquadra-las em
dois grandes tipos de preocupagdes. Um, pren-
de-se com o controlo do nivel de despesa publica e

As opiniGes expressas no artigo sao da inteira responsabilidade
dos autores e nao coincidem necessariamente com a posicao do
Banco de Portugal.

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

sultor do Departamento de Estudos Econdmicos.

avaliacao da sua qualidade, entendida esta como
adequagao e eficacia para alcangar os objectivos
que motivaram a existéncia da despesa. Um se-
gundo grupo analisa o funcionamento dos merca-
dos—tanto do trabalho como do produto—e a sua
regulacao.

Qual a relagcao destas duas tematicas com o de-
senvolvimento econdmico, o objecto da conferén-
cia? Tiago Cavalcanti (“Contabilidade dos Ciclos e
Niveis de Renda: O Caso de Portugal”) mostrou
que o menor produto per capita em Portugal relati-
vamente aos dos EUA no fim do século XX (infe-
rior em 46 por cento) € imputavel, em partes desi-
guais, a duas ordens de factores: a menor eficién-
cia econdmica na utilizagao global dos recursos
(também chamada produtividade total dos facto-
res) e, em menor escala, a distor¢des na afectacao
do trabalho. A eficiéncia econdmica é usualmente
associada a difusao de novas tecnologias, a quali-
dade das infra-estruturas, a concorréncia nos mer-
cados, ao funcionamento do sistema de justiga e
das institui¢des. A despesa publica prové bens e
servicos que sao valorizados, em maior ou menor
grau, pelos consumidores, mas desvia recursos
que de outro modo estariam disponiveis para con-
sumir e investir. Quanto maior o seu nivel ou me-
nos eficiente a sua utilizacdo, maior a verosimi-
lhanca de que o custo de oportunidade sobreleve
0s potenciais beneficios; nestas circunstancias
acréscimos de despesa, a partir de niveis ja eleva-
dos, sao muitas vezes equiparados, estilizadamen-
te, a choques tecnoldgicos adversos. Por outro
lado, as distorcOes na afectagdao do trabalho estao
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associadas quer a impostos sobre o rendimento de
trabalho quer a factores, como por exemplo a le-
gislacdo de proteccao ao emprego que, “esclero-
sando” o mercado, dificultam o enlace adequado
de trabalhadores e empregos e o fluir dos recursos
entre empresas e industrias.

2. DESPESA PUBLICA: NIVEL E EFICACIA
2.1. Regras de despesa

A imposicao de restricoes formais a evolugao
da despesa publica (as “regra de despesa”), em
adicdo as que decorrem do Pacto de Estabilidade e
Crescimento (PEC), parece estar na ordem do dia e
existe, numa ou noutra forma, em alguns paises da
UE (por exemplo, Holanda e Suécia). Esta situagao
¢ algo paradoxal, se atendermos a perda de instru-
mentos de estabilizacdo macroecondémica decor-
rentes da unificagdo monetdria na Europa. Como
salientou Anténio Pinto Barbosa no seu comenta-
rio a sessdo sobre a Politica Orgamental e a Segu-
ranca Social, ela decorre, no fundo, de uma visao
“nao-romantica” dos Governos como agentes eco-
nomicos com informagao imperfeita e com objecti-
vos proprios e ndo necessariamente consonantes
com o “interesse geral” da comunidade. Daqui de-
corre a existéncia de um enviesamento inflacionis-
ta e despesista dos regimes democraticos e a fre-
quente utilizacdo de varidveis or¢camentais com
propositos eleitoralistas. A evolucao orgcamental
portuguesa ao longo da década de 90, documenta-
da na comunicacio de Alvaro Pina (“Politica Orca-
mental em Portugal: Disciplina, Ciclicidade e
Oportunidade de Introducao de Regras de Despe-
sa”), ilustra com clareza a presenga deste dois fac-
tores. Com efeito, Portugal registou o maior au-
mento da despesa publica dos paises da EU (3,4
p.p. do PIB) particularmente acentuada na despesa
corrente primdria que cresceu em termos reais
duas vezes mais depressa do que o Produto. Adi-
cionalmente, a despesa comportou-se de forma
vincadamente pré-ciclica. A luz desta evidéncia,
devem ser fortemente descontados os argumentos
que se opdem a “regras” (ou ao proprio PEC) em
nome da estabilizagcdo da economia. O trabalho de
Linda e Francisco Veiga (“Ciclos Politico-Econo-
micos nos Municipios Portugueses”) é muito elo-
quente neste ponto, pois mostra que as despesas
municipais, sobretudo as de investimento (e com

destaque para a rubrica “outros edificios e cons-
trucdes diversas”), aumentam significativamente
no ano das elei¢des e, por vezes, no ano anterior.
Assim, os autarcas gerem os instrumentos de poli-
tica econdmica de forma a revelarem mais compe-
téncia na altura do escrutinio e aumentarem a pro-
babilidade de reeleicao.

As regras de despesa permitem conciliar a dis-
ciplina or¢amental com o funcionamento dos esta-
bilizadores automaticos, pois estes actuam predo-
minantemente por via das receitas fiscais (que,
alids, exibem em Portugal a mais forte correlagao
com o ciclo de entre os sete paises analisados por
A. Pina). O tipo de regra em apreco ¢é algo do tipo,
“durante um horizonte de T anos a despesa publi-
ca (D) nao pode crescer em média acima de x por
cento ao ano”. A sua definicdo precisa levanta,
contudo, um consideravel nimero de problemas
praticos relativamente a especificacao de T, de D e
de x.

Pina defende que a regra deve ter o horizonte
de um mandato governamental tendo cada Gover-
no legitimidade para especificar novos valores
para o os parametros da regra. A. Pinto Barbosa
no seu comentdrio a comunicagao advogou, ao in-
vés, um regra com caracter “constitucional” e,
deste modo, independente do calendario politico.
Relativamente ao ambito de conceito de despesa,
Pina considera que D se deve restringir a despesa
primaria do sub sector Estado, excluindo os subsi-
dio de desemprego e o investimento publico. Se a
exclusao de juros e dos subsidios se afigura pacifi-
ca, 0 mesmo ndo se passa com a exclusio da
Administracao Local e Regional e do investimento
publico (recordem-se, a propdsito destas, as con-
clusdes do ja citado trabalho de Veiga e Veiga). Se
¢ verdade que as genuinas despesas em conta de
capital se pagam a si prdoprias, na pratica é muito
dificil aferir a rentabilidade de cada componente
da despesa e, assim, discernir as genuinas despe-
sas de capital das despesas correntes. A exclusao
do investimento publico do conceito de despesa
abrangido pela regra abriria assim a “caixa de Pan-
dora” da criatividade contabilistica que desvirtua-
ria a ideia de disciplina que a regra visa impor.
Quanto ao limite (x) ao crescimento da despesa,
Pina propde que crescimento seja fixado em ter-
mos reais (como na Holanda) e ndao nominais
(como na Suécia), tomando como referéncia o cres-
cimento do PIB potencial (entendido, para evitar
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problemas de medida, como a média da tltima dé-
cada). Este limite real seria convertido anualmente
num valor nominal por aplicacdo da previsao do
crescimento do deflator do PIB elaborada, ou vali-
dada, por uma comissao independente. Os argu-
mentos aqui dividem-se de novo, mas parece claro
que, ainda que mais dificil de definir adequada-
mente, um limite nominal é mais transparente e
comporta mais elementos de disciplina.

Independentemente deste ou daquele detalhe
de uma eventual regra, o que parece de primeira
importancia é a fixagado de objectivos plurianuais
de despesa. De primordial importancia €, também,
dotar os érgaos com poder legislativo e fiscaliza-
dor de meios técnicos com a qualidade e indepen-
déncia necessarias a um efectivo desempenho das
fungdes de controlo do Governo em matéria orga-
mental. Um elemento fundamental de disciplina &,
também, a avaliagao sistematica dos programas e
politicas publicas.

2.2. Avaliacao de politicas publicas

A eficiéncia da despesa ptblica pode se encara-
da de diferentes angulos. Por exemplo, dado um
conjunto de dreas de intervengao do estado na eco-
nomia e dado um conjunto de programas concre-
tos ja existentes, pode-se inquirir como podem es-
sas intervengOes ser efectuadas com o menor des-
perdicio de recursos possivel. Trata-se, no fundo,
de uma andlise de fronteiras de eficiéncia. Uma
outra dptica consiste em avaliar em que medida os
programas concretos de intervencao proporcio-
nam os prometidos beneficios sociais que a partida
justificaram a sua existéncia e quem ganha e quem
perde com essas intervengdes. E claro que ambas
as perspectivas sao complementares, e fazem parte
de uma completa andlise custo-beneficio dos pro-
gramas e politicas publicas.

Existem mais de 30 anos de experiéncia de ava-
liacao empirica das politicas e programas publicos
de uma forma rigorosa e cientificamente funda-
mentada. O grande peso financeiro que muitas
destas intervencOes assumem nas sociedades mo-
dernas justifica o forte interesse do tema. A exposi-
cao das diversas abordagens a estes problemas,
dos problemas estatisticos envolvidos e dos seus
requisitos informacionais foi o objecto da comuni-
cagdo de Monica Dias (“A Avaliagdo Empirica de
Politicas Sociais”). Os trabalhos de Gouveia e Fari-

nha e Varejao constituem exemplos (metodologi-
camente diversificados) de avaliacdo de interven-
¢Oes concretas como sejam o regime de Pensoes
Minimas da Seguranga Social e a “Lei das 40 ho-
ras”.

Qualquer método de avaliagao necessita de re-
criar o comportamento (contrafactual) dos agentes
ou da economia no cendrio alternativo de “nao
participagao no programa” ou da sua inexisténcia.
Em muitas dreas, como a psicologia ou medicina,
os efeitos causais (i.e., de causa-efeito) de determi-
nadas “ac¢des” sao rotineiramente avaliados de
forma experimental. Antes de qualquer medica-
mento ser aprovado para utilizacdo generalizada,
deve ser sujeito a testes experimentais nos quais
alguns doentes sao seleccionados aleatoriamente
para receber a droga, enquanto que outros—o gru-
po de controlo—recebem doses de uma substancia
inofensiva—o placebo.

A experimentacao aleatoria é rara em economia
e nas restantes ciéncias sociais e, mesmo que possi-
vel, ndo permitiria a avaliagao ex-ante dos progra-
mas e politicas (aquilo que Dias designa por
“abordagem estrutural” e que requer o uso da teo-
ria econdmica para construir “laboratdrios” que
permitam simular as reac¢des dos agentes a inter-
vengoes). Mas, mesmo sem informacao experimen-
tal é possivel efectuar avalia¢des de politicas e pro-
gramas efectivamente implementados. Os contra-
factuais apropriados podem ser fornecidos por cir-
cunstancias externas e exdgenas que produzem o
que pode ser considerado uma experiéncia contro-
lada (experiéncias naturais ou quase-experiéncias).
Exemplos comuns sao fornecidos pela variagao re-
gional com que certos programas sao implementa-
dos. Por vezes é a propria passagem do tempo
(“antes e depois da intervenc¢ao”) que permite de-
finir os grupos de tratamento e de controlo como
se de uma experiéncia controlada se tratasse. O
trabalho de José Varejao apresentado a conferéncia
(“Reducao do Tempo de Trabalho e Emprego: Li-
¢oes da Lei das 40 horas”) fornece um exemplo de
uma “experiéncia natural” pois a medida, a lei das
40 horas, pode ser considerada nao antecipada;
aqui o grupo de controlo sera o dos estabelecimen-
tos ndo abrangidos pela obrigacao de reduzir o ho-
rario, e o grupo de tratamento o dos estabeleci-
mentos comparaveis abrangidos pela redugao.

A comunicacao de Miguel Gouveia e Carlos Fa-
rinha (“Para que servem as Pensdes Minimas”) tra-

Banco de Portugal / Boletim econémico / Margo 2004

57



Artigos

ta de um programa de grande relevancia politica e
social. Quando uma pensao formada de acordo
com as regras em vigor na Seguranga Social é bai-
xa, € complementada para atingir a pensao mini-
ma. Uma larga proporcao dos pensionistas benefi-
cia destes complementos, financiados pelo OE, e
gerando despesa publica significativa. Os varios
Governos adoptaram a politica de aumentar gra-
dualmente as pensdes minimas até ao nivel do sa-
lario minimo como forma de reduzir a pobreza.
Gouveia e Farinha mostram que as pensodes mini-
mas sao instrumentos caros e ineficazes de alcan-
car um tal objectivo. Apenas 31,25 por cento das
pessoas que vivem em agregados familiares que
recebem pensdes minimas sao pobres (isto €, tém
um rendimento inferior a 60 por cento do rendi-
mento mediano por adulto equivalente). Estes re-
sultados devem-se as pensdes nao serem atribui-
das com base em “condicdes de recursos” (mearns
testing) acabando por beneficiar agregados com
outros rendimentos. Assim, um aumento das pen-
soes de 60 para 70 por cento do saldrio minimo é
estimado induzir resultados diminutos sobre os
indicadores de pobreza pois cerca de 64 por cento
desse aumento acaba sendo gasto em pessoas que
ja se encontravam acima da linha da pobreza.

A mensagem essencial é que o Saldrio Minimo é
uma ma referéncia para a politica social devendo
esta ter na base um efectivo “teste de recursos”. Os
autores simulam um programa alternativo, onde a
situagao genuina dos beneficidrios é mais rigorosa-
mente controlada, em que gastando menos de me-
tade da despesa se conseguem redugdes na pobre-
za mais significativas. Este trabalho fornece, pois,
um exemplo muito claro do muitas vezes referido,
mas nem sempre identificado, desperdicio na des-
pesa publica.

As intervengdes publicas nem sempre se tradu-
zem em despesa publica, mas tém sempre conse-
queéncias na afectacao dos recursos. As medidas de
“partilha de emprego” — redugao do limite maxi-
mo de duragao semanal do trabalho—tém sido po-
pulares na Europa desde finais dos anos 70, em
parte como resposta as elevadas taxas de desem-
prego registadas: “trabalhar menos para trabalhar-
mos todos”. Estas medidas tém fracos alicerces na
teoria economica: inequivocamente pode prever-se
que aumentarao os custos salariais e, assim, redu-
zir-se-ao0 o numero total de horas trabalhadas; os
seus efeitos sobre o emprego sdo, todavia, ambi-

guos e, portanto, constituem uma questao em-
pirica.

A comunicagao de José Varejao (“Reducao do
Tempo de Trabalho e Emprego: Ligoes da Lei das
40 horas”) analisa o impacto da Lei que em 1996
instituiu a semana de trabalho normal de 40 horas
sobre variaveis como horas trabalhadas, horas su-
plementares, salarios e emprego. O estudo revela
que a medida teve os efeitos antecipados de redu-
zir o numero de horas trabalhadas por estabeleci-
mento, de aumentar as horas suplementares e de
aumentar o salario horario. No que respeita ao em-
prego, existe uma significativa heterogeneidade de
resposta: nas unidades mais fortemente atingidas
pela medida ou em que existe uma forte presenca
de trabalhadores pagos ao saldrio minimo, existe
uma clara redugao do emprego. Agregadamente, o
efeito adverso sobre o emprego é muito ligeiro.
Como o autor nota, numa altura em que na Euro-
pa se caminha ja para a semana das 35 horas, é im-
portante que exista consciéncia dos custos reais de
tais medidas, mesmo que as suas motivagoes se-
jam extra-econdmicas.

Os estudo apresentados a conferéncia por Pe-
dro Martins e Paulo Guimaraes tém também po-
tencial relevancia para a formulacdao de politicas,
nao obstante nao respeitarem a qualquer iniciativa
publica concreta.

O Investimento Directo Estrangeiro (IDE) é
usualmente encarado como tendo um impacto po-
sitivo importante na produtividade total dos facto-
res e, assim, no potencial de crescimento das eco-
nomias. Os governos competem, pois, pela sua
atracgao a custa, frequentemente, de vultuosos in-
vestimentos publicos. E pois importante avaliar os
reais beneficios proporcionados pelo IDE. O traba-
lho de Pedro Martins (“O Impacto das Empresas
Estrangeiras nos Saldrios em Portugal”) avalia o
IDE pelas suas implica¢des nos salariais. Um argu-
mento para estar perspectiva podera ser o da par-
tilha dos ganhos associados a uma eventual maior
produtividade das empresas estrangeiras.

As empresas estrangeiras pagam em média 32
por cento mais do que as nacionais. Contudo, con-
trolando por caracteristicas das empresas tais
como o nivel educacional da forca de trabalho, o
sector de actividade e a dimensao, que também in-
fluenciam os saldrios, esse prémio salarial desva-
nece-se. Significa este facto que o IDE nao tem
qualquer impacto? Nao necessariamente. Em pri-
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meiro lugar, talvez os salarios nao sejam o melhor
indicador para aferir esses beneficios. Por outro
lado, as caracteristicas acima referidas e que “ex-
plicam” os salarios, estao mais frequentemente as-
sociadas a empresa estrangeiras. Assim, a vanta-
gem de ser estrangeiro nao derivaria de factores
nao observaveis associados a “residéncia”, mas
antes de essas empresas serem maiores e emprega-
rem uma forga de trabalho mais educada.

Os responsaveis publicos estao frequentemente
preocupados com as assimetrias na distribuicao
regional das actividades econdmicas e receptivos a
programas envolvendo incentivos diversos a relo-
calizacao dessas actividades. Assim, é de conside-
ravel interesse saber quais dessas iniciativas tém
maior probabilidade de sucesso e quais as activi-
dades econémicas que com maior probabilidade
responderao a tais incentivos. Sao estas questoes a
que o trabalho de Paulo Guimaraes e Octavio Fi-
gueiredo (“Niveis de Aglomeracao Espacial na In-
dustria Transformadora Portuguesa”) permite res-
ponder.

O estudo referido mostra que apenas num nu-
mero reduzido de sectores se regista uma forte
aglomeracao espacial (em excesso da que decorre-
ria da mera dotagao de recursos da regidao ou de
meros factores aleatorios). Em alguns desses secto-
res, correspondendo a industrias tradicionais, a
aglomeracao resulta de externalidades associadas
a especializagdo historica. Algumas industrias
tecnologicamente mais avangadas (por exemplo,
radio e televisao, automovel ou farmacéutica) tam-
bém se encontram fortemente aglomeradas, suge-
rindo a existéncia de externalidades “de conheci-
mento”. Para estas industrias, estimulos publicos a
relocalizagdo terao uma baixa probabilidade de ser
bem sucedidos ou, um eventual sucesso exigira
um maior dispéndio de recursos. Em termos de
areas de intervencao, a promogao da acessibilida-
de ao corredor litoral Porto-Lisboa constitui a me-
dida que com maior possibilidade de éxito pode
promover a dispersao da actividade econdémica no
territorio nacional.

3. FUNCIONAMENTO DOS MERCADOS
3.1. Mercado do trabalho

O reduzido dinamismo dos fluxos laborais quer
entre empresas quer entre desemprego e emprego
em Portugal acarreta custos elevados em termos
de eficiéncia (vide, Blanchard e Portugal, 2001). A
existéncia de mercados flexiveis é fundamental
para permitir a trabalhadores e empresas encon-
trarem os enlaces de emprego mais produtivos.
Por outro lado, num contexto em que as necessida-
des de emprego tendem a sofrer grandes variagoes
quer ao nivel da localizagdo (empresa, industria ou
regiao) quer ao nivel das aptiddes, torna-se crucial
um correcto funcionamento do mercado de traba-
lho de forma a evitar desemprego e garantir uma
afectacdo do trabalho as diferentes industrias e
empresas propiciadora do crescimento.

Os custos de ajustamento que caracterizam o
mercado de trabalho Portugués implicam, entre
outros aspectos, maior duracao média do desem-
prego e maior incidéncia de encerramentos de em-
presas (como alternativa a despedimentos). O tra-
balho de Anabela Carneiro (“As Consequéncia
Econdémicas do Despedimento Laboral em Portu-
gal”) estima as perdas salariais em individuos que
experimentaram episddios de desemprego decor-
rentes de encerramentos fornecendo, assim, uma
outra avaliacdo dos custos associados ao desem-
prego. As perdas salariais sao substanciais e mani-
festam-se até quatro anos depois do episodio ter
ocorrido: os salarios sdo cerca de 11 por cento infe-
riores ao que teriam sido se o trabalhador nao ti-
vesse sido despedido. Essas perdas sao, numa par-
te significativa, devidas a perda de antiguidade na
empresa, sugerindo a destrui¢ao de capital huma-
no especifico. E interessante registar que essa re-
dugao salarial se inicia um ano antes do despedi-
mento ocorrer e que, portanto, face ao risco de en-
cerramento, os trabalhadores revelam-se dispostos
a efectuar concessOes salariais. Em si mesmo, este
dado ¢é sintomatico do cardcter pouco fluido do
mercado e da consequente antecipagao de um epi-
sodio prolongado de desemprego. Medidas como
o alargamento do prazo de notificacao do despedi-
mento e outras que aumentem a probabilidade de
reemprego (apoio a procura ou formagao profissi-
onal) poderao constituir respostas adequadas para
reduzir estes custos de ajustamento.
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Curiosamente, nao obstante a rigidez das insti-
tuicdes do mercado de trabalho, elementos de fle-
xibilidade parecem encontrar formas de despontar
de forma a responderem a necessidades de empre-
gadores e trabalhadores. Nessa perspectiva, os as-
pectos relacionados com a mobilidade ganham es-
pecial relevancia.

A comunicagao de Ana Rute Cardoso (“Mobili-
dade Salarial em Portugal”) compara a mobilidade
salarial em Portugal e no Reino Unido, duas eco-
nomias com mercados de trabalho com graus dis-
tintos de flexibilidade. Seria de antecipar que o en-
quadramento mais restritivo em Portugal pudesse
induzir uma menor mobilidade salarial isto é, me-
nores possibilidades para alterar a posicao relativa
na distribuigao de salarios; ou seja, os menores flu-
xos de trabalhadores entre empresas poderiam
fossilizar as hierarquias salariais. Tal, contudo, nao
se passa, pois Portugal e o Reino Unido apresen-
tam niveis semelhantes de mobilidade. Existia ja
consideravel evidéncia de que, apesar da falta de
fluidez (ou, talvez, em virtude dela), Portugal exi-
bia uma estrutura salarial flexivel. Por exemplo, é
conhecido que os salarios médios sao bastante sen-
siveis aos ciclos economicos (OECD, 1992) e, que
os empregadores conseguem adaptar os salarios
que decorrem da contratagdo colectiva as condi-
¢Oes especificas das empresas e dos trabalhadores
(Cardoso (2000) e Cardoso e Portugal (2003)). A
mobilidade agora detectada reforca esta conclu-
sao, ainda que de um novo angulo.

A comunicagao de Francisco Lima (“Mobilida-
de: Carreiras, Promogdes e Salarios”) aborda ou-
tros aspectos da mobilidade designadamente a
transicao entre empregos e os ganhos a ela associa-
dos. A par de um peso significativo dos empregos
estaveis e duradouros (40 por cento dos trabalha-
dores com mais de 35 anos apresentam uma anti-
guidade superior a 10 anos), observa-se uma forte
incidéncia de relagdes de curta duragao, pois em
média 39 por cento delas termina em menos de
um ano (quer seja por iniciativa do empregador ou
do empregado). Esta situacdo, que incide sobretu-
do sobre trabalhadores jovens, é muitas vezes en-
carada de depreciativamente sob o labéu de “pre-
cariedade”. Na realidade, porém, estas separagdes
traduzem-se em média em ganhos salariais; estes
sao tanto mais acentuados quanto mais jovem e
educado for o individuo e quando a transigao
ocorre para empresas de maior dimensao. Nesta

perspectiva, as transigoes de emprego podem re-
presentar alternativas a carreiras internas, e ilus-
tram os ganhos do processo de procura de um
bom enlace empregado-empregador.

3.2. Promocgao da concorréncia

Existe hoje consenso entre os economistas sobre
a importancia das institui¢cdes para o crescimento
econdmico, (veja-se, a este proposito, Tavares,
2002). Quais as que sao importantes e porque sao
importantes é, todavia, menos consensual.

A existéncia de reguladores independentes que
promovam e defendam a concorréncia nos merca-
dos é, certamente, uma excepgao. As duas comuni-
cacOes sobre este tema apresentadas a conferéncia
nao abordam a questao de uma forma geral e abs-
tracta; pelo contrario, olham para institui¢des con-
cretas existentes em Portugal —a Alta Autoridade
para a Concorréncia e as Ordens Profissionais—e
estudam qual o design que melhor promove a con-
corréncia.

A comunicac¢ao de Pedro Barros e Steffen Hoer-
nig (“Reguladores Sectoriais e Autoridade da Con-
corréncia: que Articulacao?”) conclui que, muito
embora a sobreposicao de jurisdi¢des de entidades
sectoriais e da Autoridade da Concorréncia (que
abrange todos os sectores) possa ser benéfica para
a promogao do bem-estar social, devem existira li-
mites a cooperacao entre elas. Em particular, ndo
deve ser imposto um processo de decisao conjunto
pelo qual uma decisao sé sera alcancada se ambas
as autoridades estiverem de acordo.

A comunicacao de Nuno Garoupa (“A Regula-
¢ao da Actividade das Profissoes Liberais em Por-
tugal: uma Andlise da Procura de Rendas Econo-
micas”) analisa a qualidade da regulagao por parte
de duas entidades que, na pratica, sao reguladores
sectoriais: a Ordem dos Advogados e a Ordem dos
Meédicos. A regulacao das actividades profissionais
pode radicar em objectivos de “interesse publico”
(em virtude, por exemplo, da assimetria de infor-
magao); muitas normas regulamentares reflectem,
todavia, mero interesse privado, ou seja, o desejo
de aumentar as rendas econdmicas dos profissio-
nais estabelecidos. Na primeira classe estao, por
exemplo, as garantias de formagao técnica adequa-
da; no segundo grupo podem referir-se as restri-
¢Oes de honorarios ou o poder disciplinador exclu-
sivo das Ordens. Um indice da qualidade regula-
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toria construido pelo autor revela que, no caso da
medicina e no conjunto da UE e dos EUA, Portu-
gal é o pais onde as normas motivadas pelo inte-
resse privado maior predominio registam. No caso
da advocacia, se bem que inserido no grupo de
paises com pior qualidade regulatdria, a situagao
Portuguesa nao difere substancialmente da encon-
trada na Alemanha ou Franga.

O estudo propde vdrias sugestdes de reforma.
De entre as que respeitam a eliminagao de “barrei-
ras a entrada” destacaria a abertura do mercado
legal portugués aos grupos internacionais ou, para
a profissio médica, a redugao da influéncia da
Ordem no processo de formacdo académica e a
promogao da concorréncia entre as faculdades de
ciéncias médicas de forma a aumentar significati-
vamente o niumero de médicos. Finalmente, e en-
carando as Ordens como entidades reguladoras
sectoriais, o autor propoe coloca-las sob a jurisdi-
cao da Autoridade da Concorréncia com vista a
detectar praticas anti-competitivas.

4. CONCLUSOES

Da 12 Conferéncia do Banco de Portugal sobre o
tema do crescimento econémico Portugués realiza-
da em 2002 destacaram-se as recomendacdes de
politica de caracter genérico dirigidas aos funda-
mentos do crescimento econdémico como por
exemplo, a necessidade de investimento em in-
fra-estruturas, de melhorar do sistema educativo,
de flexibilizar do mercado de trabalho e de refor-
mar o sistema e as praticas legais e judiciais.

Esta 2? conferéncia abordou aspectos mais es-
pecificos do processo de crescimento. Do ponto de
vista das ilagdes de politica esses aspectos podem
resumir-se em duas ideias fundamentais:

1. E necessario nao ter uma visao ingénua da
actuacdo dos Governos no sentido em que nem
sempre as suas intervengdes sao motivadas pela
“ideia do bem comum” ou geram beneficios liqui-
dos positivos. Isto é verdade ao nivel da politica
macro-economica, bastando ver a evidéncia apre-
sentada na conferéncia sobre o modo como a evo-
lugao da despesa publica ampliou as flutuagoes ci-
clicas da economia ou sobre “oportunismo eleito-
ral” do investimento das autarquias. E também
verdade ao nivel de programas e politicas especifi-
cas: na conferéncia foi demonstrada a ineficacia do
regime de Pensdes Minimas como instrumento de

combate a pobreza e evidenciados os custos em
horas trabalhadas e, consequentemente, produgao,
da lei da semana de 40 horas aprovada em 1996.

Desta constatagao resultaram duas consequén-
cias: por um lado, a necessidade de regras formais
para a despesa publica que imponham uma disci-
plina intertemporal aos governos; por outro, a ne-
cessidade de proceder a avaliacdo regular, quer
ex-ante quer ex-post, das politicas e programas
publicos de forma a aferir se proporcionam os pro-
metidos beneficios sociais que a partida justifica-
ram a sua existéncia e identificar quem ganha e
quem perde com essas intervengoes.

2. Um funcionamento flexivel e concorrencial
dos mercados é fundamental para uma afectagao
eficiente de recursos. A existéncia de restricdes a
entrada em industrias ou profissdes constitui uma
forma comum de assegurar rendas econdmicas aos
agentes ja instalados a custa do bem-estar social.
Essas restrigdes sao frequentemente apresentados
como visando a defesa do “interesse publico”. Tal
como relativamente ao papel dos Governos, é tam-
bém fundamental nao ter, a este respeito, uma vi-
sdo ingénua. E por estes motivos que a actuagao
das entidades reguladoras da concorréncia (no-
meadamente a Autoridade da Concorréncia), com
a sua esfera de acgdo eventualmente estendida a
regulacao das ordens profissionais, pode dar um
contributo importante ao crescimento econémico.

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Blanchard, O e P. Portugal. “What hides behind an
Unemployment rate: comparing the Portu-
guese and US labor markets”. American Eco-
nomic Review, 91(1), 2001.

Cardoso, A.R. “Wage differentials across firms: na
application of multilevel modelling” Journal
of Applied Econometrics, 15(4), 2000.

Cardoso, A.R. e P. Portugal. “Bargained wages,
wage drift and the design of the wage setting
system. IZA discussion paper 941, 2003.

OECD, Economic Surveys, Portugal, 1992.

Tavares, J. “Firms, Financial Markets and the Law:
Institutions and Economic Growth in Portu-
gal”. Proceedings da 1* Conferéncia do Banco
de Portugal sobre “Desenvolvimento Econo-
mico Portugués no Espago Europeu: Deter-
minantes e Politicas”, 2002.

Banco de Portugal / Boletim econémico / Margo 2004

61






Artigos

HETEROGENEIDADE NO MERCADO DE TRABALHO:
O QUE DISTINGUE DESEMPREGO E INACTIVIDADE*

Mario Centeno™*

Pedro Afonso Fernandes

1. INTRODUCAO

Na analise econémica a taxa de desemprego e a
taxa de actividade sao dois dos indicadores mais
frequentemente utilizados, pelo que a delimitacao
do conceito de desemprego é uma importante
questao, quer para a investigacao em economia
quer para a definicdo de politicas publicas. A
maior parte dos paises distingue os desemprega-
dos dos inactivos com base no critério de procura
de emprego. No entanto, esta definigao nao permi-
te realcar as diferencas existentes dentro de cada
grupo, em particular, entre os inactivos. O objecto
deste artigo € a caracterizagdo desta heterogenei-
dade e as suas implicagdes na dinamica da popula-
¢ao activa. Procura-se, assim, dar resposta a se-
guinte questao: como classificar os individuos que
nao tém emprego de forma a criar grupos homo-
géneos quanto a sua dinamica de inser¢ao no mer-
cado de trabalho?

Do ponto de vista do funcionamento do merca-
do de trabalho, a importancia de distinguir entre
aqueles que procuram emprego (os desemprega-
dos) e aqueles que nao procuram (os inactivos) é
particularmente importante para as analises basea-
das nos fluxos entre diferentes estados (normal-
mente, entre emprego, desemprego e inactivida-
de). Nesta perspectiva, a ideia de procura de em-
prego é muitas vezes substituida pela nocao de
“espera” produtiva por novos empregos (ver, por

As opinides expressas no artigo sao da inteira responsabilidade
dos autores e ndo coincidem necessariamente com a posicao do
Banco de Portugal.
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exemplo, Blanchard e Diamond, 1992). A distingao
relevante deixa de ser baseada nas acgdes que os
individuos nao empregados exercem para procu-
rar emprego, mas sim na “produtividade” dos pe-
riodos de nao-emprego, avaliada pelas taxas de
transicao para o emprego.

Esta visao do funcionamento do mercado de
trabalho € sustentada pela importancia das transi-
¢Oes entre a inactividade e o emprego, que, por
exemplo, em Portugal representam, em cada tri-
mestre, entre 1 e 2 por cento da populacdo activa.
Desta forma, podemos pensar que o comporta-
mento de alguns individuos que ndo procuram
emprego, mas que estdo disponiveis para traba-
lhar, nao deveria ser considerado tao afastado do
conceito de “actividade” e que eles poderiam até
ser incluidos no grupo de desempregados®.

Ao basear o conceito de desempregado no cri-
tério de procura de emprego, estamos a assumir
que o esfor¢o de procura é revelador de uma forte
proximidade dos individuos com mercado de tra-
balho®. Pelo contrario, relativamente aqueles que
nao procuram emprego, embora desejem traba-
lhar, considera-se que nao demonstram uma pro-
ximidade suficientemente forte com a “actividade”

(1) O recente debate sobre a razoabilidade de incluir os “desenco-
rajados” (individuos que ndo procuram emprego porque consi-
deram dificil encontrar um emprego) no conceito de desempre-
gado (OCDE, 1987 e 1995) é um exemplo deste tipo de aborda-
gem.

(2) A definigao da Organizagao Internacional do Trabalho e do Eu-
rostat distingue diligéncias “activas” e “passivas” de procura
de emprego. Um exemplo das primeiras é o “contacto com em-
pregadores” e das segundas o “estudo de antincios”.
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de forma a justificar a sua classificagdo como de-
sempregados.

Partindo desta definicao de populagao activa, o
presente trabalho questiona a homogeneidade dos
individuos classificados como inactivos, investi-
gando a existéncia de um grupo “marginalmente
activo”, composto por individuos que desejam tra-
balhar, mas que nao procuraram emprego®.

Este grupo tem, na generalidade dos paises,
uma dimensao pequena face ao conjunto da popu-
lacdo activa, mas atinge um ntmero superior a 30
por cento dos desempregados. Nos trabalhos de
Jones e Riddell (1999) e (2000) os inactivos na mar-
gem representam entre 25 e 35 por cento dos de-
sempregados no Canadd, mas atingem cerca de
dois tercos nos EUA; para Portugal observamos
uma situagdo intermédia: entre 1992 e 2003, o seu
numero representou cerca de 30 por cento para os
homens, e 50 por cento para as mulheres. No en-
tanto, é a sua dinamica em termos de transi¢coes
para o emprego o factor mais importante no con-
texto deste artigo. O objectivo é, assim, o de carac-
terizar o grau de homogeneidade dos diferentes
estados do mercado de trabalho através da compa-
racao das taxas de transicao dos individuos per-
tencentes a cada estado.

Para além da contribui¢do para a delimitacao
do conceito de desempregado, esta analise permite
uma melhor compreensdao do comportamento ci-
clico dos agregados no mercado de trabalho. Em
particular, do comportamento proé-ciclico da taxa
de actividade e da sua contribuigao para a persis-
téncia do desemprego ao longo do ciclo. As transi-
¢Oes para a inactividade levam a que, nas reces-
soes, o desemprego medido aumente mais lenta-
mente do que seria de esperar, em face da evolu-
¢ao do emprego. Da mesma forma, durante perio-
dos de expansao o desemprego tende a nao baixar
tao depressa como seria de esperar dado o com-
portamento dos “inactivos” que se tornam novos
desempregados nesses periodos.

Do ponto de vista metodologico, o presente tra-
balho é um desenvolvimento da abordagem de Jo-
nes e Riddell (2000) e (2002) que revelou, para os
casos do Canada e dos EUA, a grande heterogenei-

(3) No Inquérito ao Emprego, como na generalidade dos inquéri-
tos nos paises da OCDE, a “disponibilidade para trabalhar” e a
“procura de emprego” sao aferidas em relagdo ao periodo de
referéncia do inquérito.

dade, em termos do grau de proximidade face ao
mercado de trabalho, que caracteriza o conjunto
dos individuos que nao estao empregados. Isto &,
os desempregados, os inactivos e algumas sub-
categorias de ambos apresentam niveis muito dife-
renciados no que diz respeito a verosimilhanca de
transi¢Oes futuras entre estados do mercado de
trabalho, nomeadamente nos movimentos que tém
como destino uma situacao de emprego.

O modelo de andlise é testado para o caso por-
tugués recorrendo aos microdados do IE referen-
tes ao periodo compreendido entre o segundo tri-
mestre de 1992 e o quarto trimestre de 2003. Esta
abordagem revelou, nomeadamente, como os inac-
tivos sao muito diferentes entre si em termos de
grau de proximidade (ou comportamento) face ao
mercado de trabalho. Em particular, os “inactivos
na margem” apresentam um comportamento cla-
ramente distinto dos demais inactivos e, muitas
vezes, equivalente ao apresentado pelos desem-
pregados. Estes resultados justificam a separagao
do estado de inactividade na margem, dada a ele-
vada probabilidade de participagao futura no mer-
cado de trabalho dos individuos que desejam tra-
balhar apesar de ndo procurarem emprego. De fac-
to, no periodo considerado, estes individuos tém
taxas de transicdo para o emprego semelhantes as
dos desempregados e claramente superiores as
dos demais inactivos.

Dada a evidéncia reportada, poder-se-ia argu-
mentar em favor da utilizacao de trés agregados
para os trabalhadores que nao tém emprego: de-
sempregados, inactivos na margem e outros inacti-
vos. Uma vantagem desta abordagem seria a de
tornar mais facil a identificacao do nivel de “com-
peticao” entre os nao-empregados pelas vagas de
emprego disponiveis, e que a taxa de desemprego
nao reflecte convenientemente. As taxas de transi-
¢ao dos inactivos na margem serdo suficientes
para justificar a sua classificagdo numa categoria a
parte, como pertencentes ao grupo de “nao empre-
gados” que disputam “produtivamente” as ofertas
de emprego (necessariamente limitadas) existentes
na economia.

A importancia destes resultados para a compre-
ensdo do processo de matching no mercado de tra-
balho € tanto maior quanto menor for a taxa de
ofertas de emprego na economia. A relevancia do
critério de procura activa de emprego deveria ser
maior em economias com baixas taxas de ofertas
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de emprego (como € o caso da portuguesa). Num
contexto de racionamento de empregos, a diferen-
¢a nas taxas de transicao entre desempregados e
inactivos deveria ser mais marcante. No entanto,
este comportamento pode nao prevalecer se existi-
rem fendmenos de seleccao negativa para o estado
de desemprego. Esta auto-seleccao podera estar
associada a perda de capital humano dos indivi-
duos ndao empregados, que implica periodos de
procura de emprego mais longos, em consequén-
cia de dificuldades sistemadticas em encontrar em-
prego. Adicionalmente, estes resultados poderao
revelar uma fraca eficacia na procura de emprego,
argumento que tem sido utilizado para justificar a
introducao de intimeros programas de apoio a
procura de emprego nos paises da Unido Euro-
peia.

2. DADOS

O trabalho empirico desenvolvido utilizou,
como fonte de informacao, os registos individuais
previamente anonimizados do Inquérito ao Em-
prego (IE), referentes ao periodo compreendido
entre o segundo trimestre de 1992 e o quarto tri-
mestre de 2003, para os individuos com idade
compreendida entre 16 e 64 anos.

O IE é um inquérito de periodicidade trimes-
tral, com um esquema de rota¢cdo da amostra (1/6
por trimestre) e que respeita normas conceptuais,
metodoldgicas e de qualidade comuns a generali-
dade dos paises europeus.

A amostra em cada trimestre é composta por
cerca de 40.000 individuos. A um mesmo indivi-
duo correspondem, em geral, seis registos. Essa
natureza longitudinal dos microdados possibilita a
observacao, para a maioria dos individuos, das
transicoes entre estados durante cinco trimestres
consecutivos. Este formato de “painel curto” do IE
permite, assim, a estimacdo de modelos de dura-
¢ao para o desemprego e inactividade que vao ser
utilizados para testar a igualdade nas taxas de
transicao entre desempregados, inactivos na mar-
gem e outros inactivos.

Importa fazer uma observagao sobre os dados
utilizados. A estimacdo de modelos de duracgao
exigiu o calculo de uma aproximacao para a dura-
¢ao da inactividade, que nao é fornecida directa-
mente pelo IE: no caso das observagdes censuradas
a esquerda®, a duracao da inactividade foi consi-

derada idéntica a duracdo do periodo de nao-
emprego desde o fim do ultimo emprego, se apli-
cavel, ou ao periodo de tempo desde o momento
em que poderia ter comecgado a trabalhar (que de-
pende do nivel de escolaridade do individuo),
para o caso dos inactivos que revelaram nunca ter
trabalhado; no caso das observac¢des nao censura-
das a esquerda, a duracdo da inactividade reme-
teu, naturalmente, para a propria experiéncia ob-
servada ao longo dos 6 trimestres sucessivos em
que cada individuo permanece no ficheiro de da-
dos.

3. METODOLOGIA DE ANALISE

A metodologia utilizada para testar, com base
em dados longitudinais, se dois (ou mais) estados
de nao-emprego sdo idénticos do ponto de vista
comportamental foi originalmente formulada por
Flinn e Heckman (1982) e (1983). A ideia subjacen-
te ao teste desenvolvido por Flinn e Heckman é
muito simples: controlando convenientemente as
caracteristicas dos individuos, se a taxa de transi-
¢ao do estado x para o estado z é idéntica a taxa de
transicao do estado y para o estado z (para todo o
estado de destino z), entdo o estado de origem (x
ou y) é irrelevante em termos da determinacao da
taxa de transigao dos individuos para (todo o) z.

Com base numa pequena amostra de jovens di-
plomados do sexo masculino norte-americanos
(retirada do “National Longitudinal Survey of Young
Men”), Flinn e Heckman concluiram pela rejeicao
da hipdtese da identidade comportamental entre
desempregados e inactivos. Resultados similares,
também para os Estados Unidos foram obtidos por
Tano (1991) e Gonil (1992) para amostras mais
abrangentes (jovens e adultos de ambos os sexos e
jovens de ambos os sexos, respectivamente).

Nesta aplicagao considera-se um modelo com
quatro estados: emprego (E), desemprego (U) e a
inactividade é subdividida em dois estados: inacti-
vidade na margem (M) e outra inactividade (N). O
inactivo na margem distingue-se do outro inactivo
porque esta disponivel para trabalhar, e do desem-
pregado porque nado procurou emprego. Nesse
modelo, os estados de desemprego e inactividade
na margem serao equivalentes se:

(4) Registos relativos a individuos que estao inactivos na primeira
vez em que sao observados.
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* A taxa de transigao de U para E for igual a
taxa de transicao de M para E.

Mg = Py
* A taxa de transicao de U para N for igual a
taxa de transicao de M para N.

Wy =y

Estas igualdades testam se o desemprego (U) e
a inactividade na margem (M) podem ser conside-
rados estados idénticos do ponto de vista compor-
tamental (Hipotese A). Neste caso, a actividade de
procura de trabalho — exercida pelos desempre-
gados mas nao pelos inactivos na margem — nao é
mais produtiva que a disponibilidade para traba-
lhar (comum a ambos os estados). Ou seja, a dis-
tincdo entre desemprego e nao participagao pode
fazer-se, unicamente, com base no critério da dis-
ponibilidade para trabalhar (para além da ausén-
cia de trabalho).

Paralelamente, a distin¢ao entre inactividade na
margem e inactividade sera irrelevante se:

* A taxa de transicdo de M para E for igual a
taxa de transicao de N para E;

Mye = hye

* A taxa de transigao de M para U for igual a
taxa de transi¢ao de N para U.

h h

mu ~ Mu

Estas igualdades testam se a inactividade na
margem (M) e a outra inactividade (N) podem ser
considerados estados idénticos do ponto de vista
comportamental (Hipdtese B). Esta situagao cor-
responde a classificagdo habitual dos individuos
em empregados, desempregados ou inactivos (E,
U ou O, com O=M+N), nao envolvendo a disponi-
bilidade para trabalhar qualquer informacao adi-
cional face a proximidade com o mercado de tra-
balho.

Evidentemente, se todas as distingdes fizerem
sentido, um modelo de quatro estados (E, U, M e
N) serd mais aderente a realidade que o habitual
modelo de trés estados (E, U e O).

Note-se que, mesmo quando estas condi¢oes de
equivaléncia entre estados sdo rejeitadas, pode

ainda assim fazer sentido separar os estados em
termos da proximidade com a “actividade”. E o
que acontece se, por exemplo, . >h,, >hy;
huy > hyy > hyy € hyy <hyy <hy,. Segundo esta
ordenacao, M é um estado intermédio, com um ni-
vel de proximidade face a “actividade” superior a
dos inactivos (N) ainda que inferior a dos desem-
pregados ().

4. MODELO ECONOMETRICO

As duas hipoteses expostas na sec¢ao anterior
foram testadas com recurso a dois tipos de analise.
Primeiro, calcularam-se taxas de transicao empiri-
cas entre os diferentes estados do mercado de tra-
balho e, num segundo modelo, condicionaram-se
estas transi¢Oes nas caracteristicas observaveis dos
individuos e na duragao das experiéncias de nao-
emprego.

No segundo modelo de analise foi aplicado o
teste do racio de verosimilhanga, que compara os
valores maximizados do logaritmo da fungao de
verosimilhanca sob a hipétese nula — L(H,) — de
os estados serem equivalentes, e sob a hipotese al-
ternativa — L(H,) — de os estados serem diferen-
ciados, e que se baseia na seguinte estatistica
(Griffiths et al., 1993):

Arg =2[L(Hﬂ)_L(HD)]~X(2R) @)

onde R é o nuiimero de restricdes sob a hipodtese
nula.

Para as duas hipdteses em causa, comegou-se
por estimar, por sexo e ano, duas variantes de um
modelo de duragao: uma primeira variante, asso-
ciada a hipotese nula (modelo restrito), na qual os
parametros de regressao, referentes as varidveis de
individuos pertencentes aos dois estados de ori-
gem em teste®, foram forcados a igualdade; e uma
segunda variante, referente a hipotese alternativa
(modelo nao restrito), na qual os parametros de re-
gressao podem variar livremente entre as duas ori-
gens. De seguida, os respectivos valores do logarit-
mo da fun¢do de verosimilhanca foram utilizados
no célculo da estatistica (1), aferindo-se a identida-
de comportamental das duas origens através da
comparacgao dessa estatistica com os valores criti-

(5) Ue M, naHipodtese A; M e N, na Hipotese B.
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cos da distribuicdo x* com um ntimero de graus
de liberdade idéntico ao nimero de parametros
que, no modelo restrito, ndo variaram livremente
face ao modelo nao restrito.

Nesta aplicagao estimou-se um modelo com ris-
cos proporcionais competitivos (ver Kalbfleisch e
Prentice, 1980) com uma “baseline hazard” constan-
te por trocos. A especificagao de uma “baseline ha-
zard” constante por trocos foi motivada pelo facto
de, no IE, a unidade em que se exprimem as dura-
¢Oes ser o més enquanto que as transi¢des apenas
sao observadas de 3 em 3 meses — dada a sua pe-
riodicidade trimestral.

5. RESULTADOS EMPIRICOS

O Quadro 1 apresenta as taxas de transicao mé-
dia em periodos de recessdo e expansao econdmi-
ca e os Gréficos 1 e 2 representam as taxas de saida
para o emprego das diferentes sub-categorias da
populacao, respectivamente para homens e mulhe-
res©.(),

Algumas caracteristicas destes resultados mere-
cem um comentdrio especial. Primeiro, apesar de
as taxas de transi¢ao serem relativamente estaveis
ao longo do tempo, verifica-se uma certa tendéncia
de crescimento das transi¢Oes entre M e E. A esta-
bilidade das transi¢oes nao elimina completamen-
te o seu comportamento ciclico, que torna visivel a
queda das transi¢des para o emprego em 1995 e
2003 — os dois anos em que o hiato do produto
atinge valores minimos em cada uma das fases de
recessao economica cobertas pelos dados do IE —

(6) A mudanga de questionario do IE em 1998 levou a uma altera-
¢ao significativa na intensidade de alguns dos fluxos estimados
(em particular entre os estados de nao-emprego). Desta forma
os graficos reflectem esta descontinuidade com a separagao das
respectivas curvas entre 1997 e 1998. A analise na Quadro 1
considera como anos de alteragao do ciclo econémico aqueles
em que o hiato do produto assumiu os seus valores extremos, o
que ocorreu em 1995 (recessao) e 2000 (expansao). Dada a que-
bra de série verificada no IE, o periodo de expansao é subdivi-
dido em 1998.

(7) As transigdes empiricas apresentadas no Quadro 1 foram calcu-
ladas como:

onde, d i = Numero de individuos no estado i no periodo inicial
que transitam para o estado j no periodo subsequente; r, = Nu-
mero de individuos no estado i no periodo inicial;
i,j=E,U, M,N (com a interpretagao habitual de notagao).

Quadro 1
TAXAS MEDIAS DE TRANSICAO EM PERIODOS
DE RECESSAO E EXPANSAO
Periodo
1992-95  1996-97 1998-00 2001-03

Homens
Transigoes para emprego
Mug oo 16.14 16.96 22.13 23.27
Pogp v veo e 12.90 14.11 16.48 19.78
R o 2.76 2.59 1.34 1.43
Transi¢des para desemprego
P oo 79.95 79.34 58.68 59.57
P e v 6.08 6.01 22.74 21.20
LN 1.01 0.88 0.48 0.66
Transigdes para “outra inactividade”
B oo 2.37 2.23 12.41 11.09
Py e v 3.39 3.34 25.28 24.62
P v 95.99 96.29 97.88 97.60

Mulheres
Transigoes para emprego
Mg oo 13.38 12.82 19.97 21.25
Pogp v eeo e 8.17 8.29 13.29 14.39
R o 1.37 1.39 1.08 1.20
Transi¢des para desemprego
P oo 81.23 82.11 55.32 57.77
P e v 5.97 4.58 16.08 19.56
LN 0.53 0.55 0.50 0.68
Transigdes para “outra inactividade”
By <o 2.50 2.36 15.13 13.17
Py e v 3.25 3.31 27.23 25.27
P v 97.80 97.82 98.07 97.72

Fonte: Inquérito ao Emprego (IE).

relativamente a sua evolu¢do nos anos imediata-
mente anteriores.

Adicionalmente, a ordenacao relativa das taxas
de transi¢do mantém-se em cada um dos periodos
considerados: . >h,, >hy; hy,, >h,,>h, €
h < hyy < hyy- Note-se ainda que a diferenca en-
tre h,,. e h,, € maior do que a diferenga entre i, e
h,,:, para ambos os sexos e em todos os anos anali-
sados. Estes resultados, obtidos sem condicionar
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Grafico 1
TAXAS DE TRANSICAO TRIMESTRAIS
PARA O EMPREGO
Homens — 1998-2003
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Fonte: Inquérito ao Emprego (IE).

Grafico 2
TAXAS DE TRANSICAO TRIMESTRAIS
PARA O EMPREGO
Mulheres — 1998-2003
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Fonte: Inquérito ao Emprego (IE).

as transi¢does nas caracteristicas dos individuos,
sugerem que o estado de inactivo na margem esta
mais proximo do desemprego do que da outra
inactividade.

Finalmente, note-se que a diferenca entre as ta-
xas de transicdo para o emprego (de M e U) tem
alguma flutuagao ciclica (ver Graficos 1 e 2), sen-
do, no geral, maior nos periodos de recessao do
que nos periodos de expansao. Este resultado é
consequéncia nao apenas da composicao dos dois
grupos (que se reflecte no comportamento ciclico
do desemprego), mas também da natural redugao
do numero de ofertas de emprego nas recessoes, o
que torna o critério de procura de emprego mais
relevante na determinacdo das taxas de transicao.

No seu conjunto, estes resultados indiciam que
a categoria O (M+N) é muito heterogénea, em par-
ticular aqueles que nao procuraram emprego no
periodo de referéncia do IE, mas desejam traba-
lhar, ttm um comportamento claramente distinto
daqueles que nem procuram nem desejam traba-
lhar.

Em seguida, analisamos em que medida os re-
sultados da andlise ndao condicional sao afectados
pela consideragao das caracteristicas observaveis
dos individuos. A andlise anterior permite respon-
der a questao de saber se a actual medida de de-
semprego € apropriada, mas para responder a
questao mais geral sobre a adequabilidade desta

medida para um qualquer conjunto de individuos
¢ importante condicionar os resultados nas carac-
teristicas observaveis da amostra utilizada. Os re-
sultados dos testes de equivaléncia dos estados U,
M e N sao apresentados no Quadro 2®.

Este quadro apresenta os p-values® associados
com cada um dos testes dos rdcios de verosimi-
lhanca da equacdo (1). Estes resultados confir-
mam, no geral, aquilo que a simples inspecg¢ao vi-
sual dos Graficos 1 e 2 poderia sugerir.

A equivaléncia entre os estados de inactivo na
margem e a outra inactividade é decisivamente re-
jeitada, quer para os homens, quer para as mulhe-
res. Em todos os anos da amostra considerada a
disponibilidade para trabalhar é importante para
medir o grau de proximidade com a populagao ac-

(8) As variaveis explicativas utilizadas no modelo restrito remete-
ram para as caracteristicas pessoais dos individuos: idade, ca-
sado (1 se sim, 0 se ndo), chefe de familia (1/0), ensino secunda-
rio (como nivel de habilitagio maximo: 1/0), ensino superior
(idem), estrangeiro (1/0), recebimento de prestagao (subsidio)
por desemprego (1/0), duragdo da tultima experiéncia de em-
prego, fim de contrato como razao para se ter perdido o ultimo
emprego (1/0), individuo despedido ou suspenso do tltimo
emprego (1/0) e regido de residéncia.

(9 O p-value é uma estatistica do teste realizado que nos da uma
indicacdo acerca da probabilidade de rejeitar a hipdtese nula.
Desta forma, quanto menor o seu valor mais forte é a evidéncia
favoravel a rejeicao da hipdtese de igualdade comportamental
entre os dois estados em teste.
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Quadro 2

TESTE DO RACIO DE VEROSIMILHANCA DAS HIPOTESES A (U=M?) E B (M=N?)
(1992-2003)

Sexo e ano Hipotese A (U=M?) Hipotese B (M=N?)

Ntmero de Ve Graus P-value Ntmero de %’ Graus P-value

observacgdes liberdade observacgoes Jliberdade

Homens
1992 ...... 603 89.12 34 0.00 *** 1.999 52.60 34 0.02 **
1993...... 996 56.06 34 0.01 *** 2.781 136.80 34 0.00 ***
1994 ...... 1.211 69.24 34 0.00 *** 3.069 139.10 34 0.00 ***
1995...... 1.128 4415 34 0.11 2.664 109.77 34 0.00 ***
19% . ..... 1.145 84.54 34 0.00 *** 2.851 141.00 34 0.00 ***
1997 ...... 849 43.02 34 0.14 2.106 88.25 34 0.00 ***
1998 ...... 1.768 45.02 34 0.10* 6.442 150.54 34 0.00 ***
1999 ...... 1.438 58.30 34 0.01 *** 5.95 146.34 34 0.00 ***
2000...... 1.213 62.34 34 0.00 *** 5.839 168.37 34 0.00 ***
2001 ...... 1.29 51.67 34 0.03 ** 5.815 113.70 34 0.00 ***
2002...... 1.566 53.00 34 0.02 ** 5.607 123.86 34 0.00 ***
2003 ...... 1.579 39.81 34 0.23 5.165 114.15 34 0.00 ***
Mulheres

1992 ...... 913 108.14 34 0.00 *** 4.277 153.86 34 0.00 ***
1993 ...... 1.332 108.03 34 0.00 *** 5.704 192.24 34 0.00 ***
1994 ...... 1.524 106.73 34 0.00 *** 5.875 164.21 34 0.00 ***
1995...... 1.303 81.53 34 0.00 *** 5.054 176.36 34 0.00 ***
19%...... 1.325 82.44 34 0.00 *** 5.023 164.60 34 0.00 ***
1997 ...... 1.056 76.56 34 0.00 *** 3.854 144.94 34 0.00 ***
1998 ...... 2.603 38.62 34 0.27 12.35 174.14 34 0.00 ***
1999 ...... 2.044 56.63 34 0.01 *** 11.128 140.35 34 0.00 ***
2000 ...... 1.777 52.79 34 10.946 192.43 34 0.00 ***
2001 ...... 1.871 56.38 34 0.01 *** 10.66 156.24 34 0.00 ***
2002...... 2.199 72.52 34 0.00 *** 10.092 160.50 34 0.00 ***
2003 ...... 1.952 49.91 34 9.015 125.97 34 0.00 ***

Fonte: Inquérito ao Emprego (IE).

Nota: ***, ** e * denotam a nao aceitacdo da hipétese nula para nivel de significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

tiva e condiciona as transi¢oes observadas de for-
ma significativa. A inactividade é, desta forma, um
estado heterogéneo.

Os testes realizados com o modelo de duracgao
estimado para a equivaléncia entre U e M levam a
uma clara rejei¢ao da hipétese nula na maior parte
dos casos para as mulheres. Para os homens, a hi-
potese nula é aceite em 1995, 1997, 1998 e 2003
(com um nivel de significancia de 10 por cento).
Os resultados obtidos para os homens apontam,
assim, no sentido de uma maior proximidade dos
estados U e M. Ja para as mulheres os dois estados
parecem mais afastados quanto a respectiva dina-
mica.

No seu conjunto estes resultados revelam que a
inactividade na margem é um estado distinto no
mercado de trabalho. Desta forma seria vantajosa

a sua medigao, divulgagao e andlise numa base
mais regular. Neste contexto, seria particularmen-
te vantajosa a andlise dos fluxos entre M e os res-
tantes estados do mercado de trabalho, nomeada-
mente para uma melhor compreensao dos fenéme-
nos de nao-emprego ao longo ciclo econdmico.

Estes resultados sdao semelhantes aos obtidos
para outros paises que podemos tomar para efeitos
comparativos, nomeadamente os EUA e o Canada.
Os estudos de Jones e Riddell revelam uma maior
proximidade entre o desemprego e a inactividade
na margem no Canada do que nos EUA. Neste pais
os inactivos na margem sao distintos dos outros
inactivos, mas nao € possivel aceitar a hipotese de
equivaléncia com os desempregados. No Canada,
esta hipotese é aceite em alguns anos, mas com me-
nor frequéncia do que no caso portugués.
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6. CONSIDERACOES FINAIS

O objectivo deste artigo é o de questionar a va-
lidade da separagao que, do ponto de vista estatis-
tico, é feita entre desempregados e inactivos. A
abordagem empirica explorada no presente traba-
lho assenta no estudo detalhado do comportamen-
to de algumas subcategorias de inactivos, dando
especial atencao aos inactivos na margem, ou seja,
aos individuos sem emprego, que ndo procuram
trabalho mas que pretendem trabalhar e estao dis-
poniveis para o efeito. Em particular, procurou-se
testar se o estado de inactividade na margem (M) é
idéntico do ponto de vista comportamental ao es-
tado de desemprego (U), por um lado, e a outra
inactividade (que nao na margem; N), por outro
lado. Para este efeito recorreu-se aos dados longi-
tudinais do Inquérito ao Emprego entre 1992 e
2003, cobrindo mais do que um ciclo econémico
completo.

Um dos resultados principais da andlise é a re-
jeicao da hipdtese de equivaléncia entre os inacti-
vos na margem e 0s outros inactivos. Os testes es-
tatisticos levam a clara rejeicao da hipodtese de
igualdade entre M e N (o mesmo acontecendo en-
tre U e N) em todos os 12 anos considerados. Desta
forma, o conceito de “nao-participagao” tem signi-
ficado comportamental, mas ha uma forte hetero-
geneidade no grupo que normalmente € identifica-
do com a inactividade. A “disponibilidade” para
trabalhar representa mais do que um simples dese-
jo, essa disponibilidade implica a existéncia de al-
guma proximidade com o mercado de trabalho e
faz aumentar significativamente a probabilidade
de se transitar para o estado de emprego no futuro.

O segundo resultado desta andlise remete para
o facto da categoria de inactivo na margem estar
mais proxima do estado de desemprego do que da
outra inactividade. Principalmente para o caso dos
homens, mas também para as mulheres, a hipotese
de equivaléncia entre U e M nao pode ser rejeitada
em varios anos da andlise. Este resultado aponta
no sentido de se considerar o grupo de individuos
que estao disponiveis para trabalhar como um gru-
po intermédio, cujo comportamento se encontra
entre o dos desempregados e dos outros inactivos.
Desta forma poderia ser vantajoso que as estatisti-
cas reflectissem os quatro agregados da populacao
e que a andlise de fluxos no mercado de trabalho
separasse os trés grupos de nao-empregados.

Estes resultados estao em linha com a evidéncia
existente para outros paises, nomeadamente os
EUA e o Canada. No entanto, nestes paises os esta-
dos U e M nado exibem o grau de proximidade
identificado para o mercado de trabalho portu-
gueés.
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MITOS E FACTOS SOBRE O MERCADO DE TRABALHO PORTUGUES:
A TRAGICA FORTUNA DOS LICENCIADOS*

Pedro Portugal™

“Como todas as coisas com ar de certas, e que se espalham,
isto é asneira; se ndo o fosse, ndo se teria espalhado.”

1. INTRODUCAO

Em Portugal parece ter-se generalizado a per-
cepcao de que se agravaram significativamente as
dificuldades de insercao profissional dos individu-
os detentores de formacao escolar superior. Esta
ideia é alimentada periodicamente pela noticia de
desemprego entre os licenciados e amplificada fre-
quentemente pelas organizagoes profissionais que
0s representam. E conveniente, no entanto, subli-
nhar que é questionavel, tanto num caso como
noutro, a neutralidade desta concepgao. Sendo o
desemprego dos licenciados um acontecimento re-
lativamente invulgar, este fendmeno tende a atrair
uma aten¢ao desproporcionada da comunicacao
social (neste sentido, obedece-se a regra de que o
que faz a noticia é o “homem que morde o cao” e
nao o seu oposto). Por sua vez, é do interesse dos
licenciados representados pelas organizac¢des cor-
porativas cercear a produgao de novos licenciados,

As opinides expressas no artigo sao da inteira responsabilidade
do autor e ndo coincidem necessariamente com a opinidao do
Banco de Portugal. Agradeco os comentarios e sugestdes de
Mario Centeno, José Antonio Machado, Pedro Martins e Maxi-
miano Pinheiro. Este texto beneficiou também da discussao
com os alunos do curso de Economia do Trabalho da licencia-
tura em economia da Faculdade de Economia da Universidade
Nova de Lisboa. Agradece-se ainda o excelente apoio computa-
cional da Lucena Vieira.

** Departamento de Estudos Econémicos.

Notas para a Recordagio do meu Mestre Caeiro
Alvaro de Campos

e assim, proteger o seu nivel salarial através da
contencao da oferta de trabalho.

Neste artigo procurar-se-a demonstrar que, ao
contrario da ideia veiculada por esta nogao de sen-
so comum, o investimento em formacdo escolar
superior oferece, no mercado de trabalho portu-
gués, uma rentabilidade privada excepcional. Pre-
tende-se, deste modo, estabelecer com precisao as
condigoes de decisao em investimento em capital
humano que todos os anos confrontam milhares
de familias, quando determinam financiar (ou nao
financiar) a obten¢ao de um grau académico supe-
rior.

2. QUANTO VALE UMA LICENCIATURA?

O essencial da aritmética do investimento num
curso superior pode ser apresentado com total
simplicidade. Finalizado o ensino secundario, o jo-
vem (e a sua familia) terd de equacionar o custo de
obter formagao superior com o beneficio esperado
dessa formacao. Dito de outro modo, o jovem estu-
dante tera de estabelecer a comparagao entre duas
carreiras profissionais distintas: aquela a que ace-
formagdo académica secundaria e
aquela que lhe sera garantida com a licenciatura.

derd com a

Em termos monetarios, a componente decisiva
do custo deste investimento corresponde ao mon-
tante de rendimentos salariais a que o jovem vo-
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Quadro 1

SALARIOS LIQUIDOS POR GRUPO ETARIO E

NIVEL DE ESCOLARIDADE
Idade 1° Ciclo 3°Ciclo  Secundario Licenciatura
(4 anos) (9 anos) (12 anos)  (16-18 anos)
15-19 ...... 368 389 406
20-29 ...... 462 484 554 893
30-39 ...... 476 645 778 1187
40-49 ...... 511 732 902 1684
50-59 ...... 563 809 1100 1915
60-69 ...... 543 917 967 1450

Fonte: “Inquérito ao Emprego 2003”7, 2° trimestre. Salarios liquidos
em euros.

luntariamente abdica durante o periodo de forma-
¢ao. A este custo haverd que adicionar as despesas
escolares (livros, outro material didactico, etc.), as
propinas e as despesas de deslocacao quando tal
se justifique pela necessidade de obtencao do grau
académico.

O ganho esperado, em termos monetarios, cor-
responderd a acumulagdo dos diferenciais de ren-
dimentos do trabalho ao longo do ciclo de vida
profissional proporcionados pela educagao supe-
rior.

O exercicio que € sugerido neste ensaio pro-
poOe-se simular as condicOes de decisao de um jo-
vem que finalizou o ensino secundario no Verao
de 2003 e que contempla a possibilidade de pros-
seguir estudos superiores. Para o efeito recor-
reu-se a informacao contida nos registos individu-
ais do Inquérito ao Emprego recolhidos durante o
segundo trimestre de 2003.

O Quadro 1 sintetiza a informagao amostral so-
bre o valor médio dos salarios liquidos por grupo
etario e por niveis de escolaridade dos trabalhado-
res por conta de outrem entrevistados pelo INE
(cerca de 10 000 trabalhadores). Este Quadro ilus-
tra claramente o padrdo habitual de crescimento
de saldrios ao longo do ciclo de vida que os econo-
mistas do trabalho associam com o investimento
em capital humano no posto de trabalho (expe-
riéncia profissional), assim como o retorno ao in-
vestimento em educacdo formal®.

Sera util, em particular, reter a indicagdo de um
significativo prémio salarial dos trabalhadores

Gréfico 1
PERFIL DE SALARIOS
AO LONGO DO CICLO DE VIDA

2500 4

2000 -

1500 -

1000 -

Salario liquido (em euros)

20 25 30 35 40 45 50 55 60
Idade

portadores de uma licenciatura, quando compara-
dos com os trabalhadores que completaram so-
mente o ensino secunddrio. Serd do contraste entre
os rendimentos do trabalho destes dois tipos de
trabalhadores que serao calculados os custos e be-
neficios da obtencao duma licenciatura. Implicita-
mente, estd-se a assumir que os trabalhadores li-
cenciados obteriam, sem a licenciatura, os rendi-
mentos salariais dos trabalhadores com o ensino
secundario completo, e vice-versa. Mais, admite-se
que o actual perfil etario de rendimentos salariais
se mantera para fluxo futuro de salarios dos jo-
vens.

No Grafico 1 estao representados os perfis de
salarios dos dois grupos de trabalhadores ao longo
do ciclo de vida (entre os 20 e os 60 anos). Admi-
tindo que os trabalhadores recebem anualmente 14
saldrios mensais e que a duragao da licenciatura é
de 4 anos, obtém-se uma estimativa das perdas de
saldrios durante o periodo de formacao de 26 625
euros. Em contrapartida, o valor acumulado (entre
0s 24 e os 60 anos) dos prémios salariais (diferen-
cial de salarios) dos licenciados corresponde a cer-
ca de 330 300 euros. No entanto, nao é, evidente-
mente, indiferente ao trabalhador o recebimento
de rendimentos monetarios no presente ou no fu-
turo. O célculo do valor actualizado do beneficio

(1) Numa equagao de regressao em que se controlam as caracteris-
ticas observadas dos trabalhadores estima-se que um licencia-
do obtém, em média, um salario 80.2 por cento superior ao de
um trabalhador com o ensino secundario.
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liquido do investimento requer a escolha de uma
taxa de desconto. Para uma taxa real de desconto
de 2 por cento, o valor actualizado do custo (C) e
do beneficio (B) da obtencao de uma licenciatura é
calculado simplesmente:

23 s
_ idade

- idadze::zo W

& (Wiul;ade - Vvi;ude)
a idade=24 (1 + 0.02) idade—20

em que W° é o salario liquido do dum trabalhador
com o ensino secundério, e W* é o salério liquido
dum licenciado.

Desta forma, obtém-se um valor actualizado do
custo de investimento de 25 823 euros a que cor-
responde um retorno de 201 286 euros, resultando
daqui um beneficio liquido de 175 462 euros. Ou-
tra forma de expressar este resultado é afirmar que
o investimento numa licenciatura garante, em mé-
dia, uma taxa de rentabilidade real de 15 por cento
— uma rentabilidade definitivamente excepcional.

3. SERA QUE ESTE VALOR E EXAGERADO?

Existem algumas razOes para pensar que o
exercicio simples de aritmética pode conduzir a
uma sobre-avaliacdo do valor monetario duma li-
cenciatura. Desde logo nao foram consideradas as
despesas com o material de estudo e com as propi-
nas. Sendo certo que estas despesas representam
um custo, parece claro que representam uma pe-
quena fracgao do custo do investimento, e uma fa-
tia ainda menos significativa do beneficio do in-
vestimento. Por outro lado nao foram reconheci-
das as despesas de acomodacgao e transporte asso-
ciadas com a deslocacao de casa dos familiares dos
estudantes do ensino superior. Estes custos so de-
vem ser considerados, no entanto, no caso dos tra-
balhadores com o ensino secunddrio ndo incorre-
rem neste tipo de despesas, o que esta longe de ser
garantido. As despesas com alimentacao nao de-
vem, evidentemente, ser consideradas, a nao ser,
eventualmente, como um beneficio, dada a cir-
cunstancia de os estudantes do ensino superior be-
neficiarem de precos inferiores garantidos pelos
de subsidios publicos as cantinas universitdrias.
Haveria ainda que contemplar os custos psicologi-
cos da obtencao de um curso superior. Estes custos
teriam, todavia que ser contrastados com o desgas-

te psiquico dos trabalhadores que iniciaram mais
cedo a sua actividade laboral.

H4, contudo, trés linhas de argumentagao que
procuram contrariar a validade do exercicio. No
primeiro caso sustenta-se que uma parte do dife-
rencial de saldrios é atribuivel a competéncias ina-
tas dos individuos (ou adquiridas fora do circuito
escolar) que estdao associadas com um maior rendi-
mento académico (facilidade de aprendizagem,
disciplina, motivagao, etc.). A investigagao baseada
no acompanhamento de irmaos e de gémeos (mes-
mo monozigoticos) com um diferente percurso es-
colar ndo tem validado esta hipdtese(®.

No segundo caso conjectura-se que a obtencao
de um grau superior nao acrescenta nada as capa-
cidades produtivas dos estudantes, servindo o sis-
tema educativo simplesmente para sinalizar junto
dos empregadores os trabalhadores melhor dota-
dos, aqueles que aprendem com maior facilidade,
e que, portanto, serao mais produtivos. Neste caso,
continuara, no entanto, a ser Vantajoso, do ponto
de vista privado, investir na aquisi¢ao dos sinais
(sheepskin) que sao valorizados pelo mercado de
trabalho.

No terceiro caso admite-se que nao é legitima a
presuncao de que os trabalhadores licenciados au-
feririam, caso decidissem optar por iniciar a sua
vida laboral mais cedo, os salarios observados
para os trabalhadores ndo licenciados. Nao €, no
entanto, claro o sentido do enviesamento gerado
pela inadequacdao da comparacdo. Serd que um
trabalhador especializado obteria sucesso profissi-
onal se fosse um advogado? Serd que um cirurgiao
exerceria as fungoes de técnico administrativo com
competéncia? E possivel, de facto, que os trabalha-
dores determinem as suas opgoes profissionais (se
auto-seleccionem) em funcao do desempenho es-
perado em cada profissao®. Felizmente, os estu-

(2) Conclusao idéntica tem sido obtida tanto com base no estudo
de alteraces exdgenas do nivel de escolaridade (por exemplo,
a escolaridade obrigatdria), como a partir de estimadores que
utilizam variaveis instrumentais (Card, 1999).

(€

=

Podera ainda acontecer que o perfil de rendimentos salariais
dos licenciados reflicta, em parte, um maior esforco de investi-
mento em capital humano ao longo da carreira profissional.
Existe, de facto, alguma evidéncia empirica que da suporte a
nog¢ao de uma maior complementaridade entre a formacao es-
colar e a formagao profissional no local de trabalho. Esta possi-
bilidade altera a percep¢ao da composi¢ao do investimento em
capital humano mas ndo contraria, no entanto, a indicagao ge-
ral da bondade do investimento na formagao académica.
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dos empiricos que procuraram determinar o im-
pacto da auto-seleccao na escolha das profissoes
concluiram que este efeito € muito modesto.

4. SERA QUE E UM VALOR INSUFICIENTE?

Também se podera conjecturar que a estimativa
dos beneficios monetarios da obtenc¢ao de uma li-
cenciatura estd sub-avaliada. Em primeiro lugar,
foi somente considerada a diferenca de rendimen-
tos salariais até aos 60 anos. E provével, no entanto
que os licenciados continuem a beneficiar de rece-
bimentos monetérios superiores aos dos trabalha-
dores com o curso secunddrio completo para além
dos 60 anos (tanto na forma de salarios como na
forma de pensdes)®. Em segundo lugar, acresce
ainda que nos calculos ensaiados acima nao se in-
cluiram outras formas de remuneragdo para além
dos salarios. E igualmente provavel que os licen-
ciados assegurem um diferencial de rendimentos
maior através do recebimento de outra formas de
compensac¢ao. Em terceiro lugar, é necessario ter
presente que as comparagoes efectuadas se limita-
ram a trabalhadores por conta de outrem, tendo
sido excluidos (for falta de informagao sobre os
rendimentos do trabalho) os trabalhadores por
conta prépria. E verosimil que os licenciados que
exercem a sua profissio como trabalhadores por
conta propria (categoria que inclui os chamados
“profissionais liberais”) obtenham rendimentos do
trabalho superiores aos daqueles que sao trabalha-
dores dependentes.

Do balango entre as possibilidade de sub- ou
sobre-avaliacdo da rentabilidade do investimento
em formagao académica superior parece claro que
o valor avancado estara mais proximo do limiar
inferior do intervalo de variacao, do que do supe-
rior .

5. OUTRAS VANTAGENS

Podem ser listadas ainda outras vantagens as-
sociadas a detengdo do grau universitario. E sabi-
do que, os locais de trabalho dos licenciados ofere-
cem, em geral, condi¢des de trabalho mais amenas
e apraziveis. Os licenciados sdo menos sujeitos a
cadéncias de trabalho impostas pelas tecnologias

(4) Acontece, ainda, que os licenciados tém uma esperanca de vida
mais longa.

Quadro 2

ESTABILIDADE DO EMPREGO
Tabela de riscos relativos

1°ciclo 3°ciclo  Secun-  Licen-
(4 anos) (9anos)  dario ciatura
(12 anos)  (16-18

anos)
Desemprego ......... 3.02 3.00 1.74 1.00
Contrato a prazo ..... 2.24 1.43 0.98 1.00
Horario incompleto ... 3.76 1.30 1.05 1.00

Fonte: “Inquérito ao Emprego 2003”7, 22 trimestre.

Nota: Valores obtidos com base num regressao logit que inclui
ainda 40 variaveis binarias para a idade, nacionalidade,
formacao profissional e sexo. Foram utilizadas 15470 ob-
servagoes.

de producao. Além disso, podem gerir com maior
flexibilidade os seus hordrios de trabalho.

Uma maior formacao académica também au-
menta a produtividade das actividades associadas
a producao doméstica. Merece relevo, em particu-
lar, o efeito da qualidade do capital humano dos
pais sobre o investimento em capital humano dos
filhos. E bem conhecida a importancia da transfe-
réncia de conhecimentos entre gera¢des na acumu-
lacao de capital humano.

Os trabalhadores licenciados sdao favorecidos,
ainda, por uma maior seguranca de emprego. Esta
observacao transparece do Quadro 2, em que se
mostra que é pouco provavel encontrar um licenci-
ado na situagao de desemprego.

Assim, é 1.74 vezes mais frequente observar
um trabalhador com o ensino secunddrio completo
desempregado do que um trabalhador com um
curso superior. Quando estabelecemos a compara-
¢do com um trabalhador com o nono ano de esco-
laridade conclui-se que € trés vezes mais provavel
a situacao de desemprego para este trabalhador do
que para um licenciado.

No que diz respeito a incidéncia de contratos a
termo e de horarios incompletos, as diferencas en-
tre trabalhadores licenciados e com o ensino se-
cundario nao sao significativas. Ambos os tipos de
trabalhadores observam taxas de incidéncia clara-
mente mais baixas do as dos trabalhadores com
menos qualificagdes académicas.
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Quadro 3

OFERTA DE TRABALHO

Tabela de riscos relativos

1°ciclo 3%ciclo Secun- Licen-
(4 anos) (9anos) déario  ciatura
(12 anos)  (16-18

anos)
Inactividade ............ 5.71 4.07 3.67 1.00
Segunda actividade . ... .. 0.66 0.30 0.32 1.00
Administragao Puablica . . . 0.07 0.16 0.21 1.00

Fonte: “Inquérito ao Emprego 2003”, 2¢ trimestre.

Nota: Valores obtidos com base num regressao logit que inclui
ainda 40 variaveis binarias para a idade, nacionalidade, for-
magao profissional e sexo. Foram utilizadas 15470 observa-
¢oes.

Uma vez que se considera a educacao formal
um investimento em capital humano, nao surpre-
ende que a oferta de trabalho dos licenciados seja
notavelmente maior do que a dos nao-licenciados.
Nao s6 a situagao inactividade é visivelmente me-
nos frequente entre os licenciados como é mais
usual encontrar um licenciado a exercer uma se-
gunda actividade (ver Quadro 3). A forte presenca
de licenciados na administracdo publica ajuda a
explicar a menor rotacao de empregos e o menor
numero de horas trabalhadas entre os individuos
com curso superior (Quadro 4).

6. OS CURSOS SUPERIORES
NAO SAO IGUAIS

O sistema de ensino portugués oferece um es-
pectro muito variado de formagdes superiores. E
claro que o mercado de trabalho nao valoriza
igualmente as diferentes licenciaturas. No Quadro
5 apresentam-se o valores dos ganhos médios (ili-
quidos) de cerca de 100 000 trabalhadores, por tipo
de curso superior, obtidos com base nos registos
individuais dos Quadros de Pessoal de Outubro
de 1999.

E interessante notar que sdo sobretudo as licen-
ciatura das dreas tecnologicas — que colocam 7
areas de formacao entre as dez melhor remunera-
das — que obtém melhor acolhimento no sector
privado da economia. Em contrapartida, os cursos
de humanidades e ciéncias sociais (exceptuando a

Quadro 4
ROTACAO DE EMPREGOS
E HORARIO DE TRABALHO
1%ciclo  3°ciclo  Secun-  Licen-
(4 anos) (9 anos) dario ciatura
(12 anos)  (16-18
anos)
Empregos .......... 3.17 2.85 2.64 2.35
(nimero)
Horas trabalhadas ...  40.17 40.38 39.53 37.19

(horas semanais)

Horas na segunda
actividade . ....... 13.70 13.80 15.70 10.60

(horas semanais)

Fonte: “Inquérito ao Emprego 2003”, 2° trimestre.

economia e o direito) apresentam desempenhos
decepcionantes®.

Convém, no entanto, sublinhar que esta orde-
nacao nao abrange os trabalhadores da adminis-
tragao publica que absorve um contingente muito
importante de licenciados, integrando anualmente
cerca de metade do fluxo de produgao de licencia-
dos.

Também nao é possivel distinguir os licencia-
dos de acordo com a natureza publica ou privada
da institui¢do formadora. E conhecida, em todo o
caso, a associacao entre o incremento de licencia-
dos por universidades privadas e o aumento da
variabilidade das remuneracoes.

O inquérito desenvolvido em 2001 pelo (Insti-
tuto para a Inovagao na Formagao) a situacao labo-
ral dos licenciados no ano lectivo de 1994/1995,
cinco anos apds a obtencao da sua licenciatura,
fornece indicagOes coerentes com as produzidas
pelos Quadros de Pessoal (ver Quadro 6). Em par-
ticular, mantém-se o registo de um significativo
prémio salarial nas dreas tecnoldgicas (em espe-
cial, nas licenciaturas de informatica). Na estima-
¢ao da equagao de saldrios, é ainda interessante

(5) A consideragao de uma amostra de trabalhadores jovens nao
altera qualitativamente os resultados da ordenacdo apres-
entada. Devem ser sublinhadas, no entanto, a queda abrupta
dos cursos de psicologia e de direito, assim como, a notavel as-
censao dos cursos de informatica e de ciéncias matematicas e
estatisticas.
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Quadro 5

REMUNERACOES MEDIAS POR AREA DA LICENCIATURA

Area da Licenciatura

Numero Remuneragao Numero Remuneragao
de média de média
trabalhadores (escudos) trabalhadores (escudos)

Engenharia de energia; sistemas de Poténcia; electrotécnica;
energética; tecnologias de produgao e energia
Engenharia electrénica e telecomunicagdes; aeronautica;
aeroespacial
Medicina dentéria/medicina
Engenharia mecanica; electromecanica; mecatronica;
engenharia de transportes; engenharia naval
Engenharia qul’mica; fisica; fisica tecnologica; biotecnologia;
biofisica; bioldgica polimeros; engenharia ceramica
e vidro; planeamento biofisico
Engenharia civil; engenharia de projectos e gestao de obras;
engenharia ambiente; engenharia de recursos hidricos;
engenharia éeolégica,' engenharia dos materiais;
engenharia do territorio
Economia, finangas, ciéncias econdmicas empresariais
e matematica aplicada a economia e gestao
Engenharia de minas; metaltrgica e metalomecanica
Direito
Engenharia informatica e de computadores; engenharia
e sistemas e informatica; automacao e controlo;
computagao; informatica de sistemas
Fisica; quimica; fisico-quimica; quimica industrial;
fisica tecnoldgica; bioquimica
Ciéncias matematicas e estatisticas
Psicologia
Contabilidade, organizagao e gestao de empresas
Ciéncias farmacéuticas
Engenharia de producao e manutencao industrial;
gestao e engenharia industrial
Medicina veterindria
Ciéncias biologicas
Engenharia agrondmica da producéo agro-alimentar;
ciéncias agrarias; ciéncias da nutri¢do, eng?® alimentar;
eng? hortofruticola; enologia; produgao animal; zootécnica.. . .
Historia e filosofia
Informatica de gestao; tecnologias de gestao
Gestao das empresas agricolas; eng® agro-industrial
Artes plasticas (pintura, escultura, desenho)
Eng? florestal; producao florestal; silvicultura
Arquitectura, urbanismo
Outras licenciaturas nao especificadas
Outras (papel; téxtil; vestuario; engenharia geografica)
Ciéncias geofisicas
Gestao e administragao publica; gestao de recursos humanos;
gestao do patrimoénio
Artes artisticas (danca, canto, teatro, cinema, fotografia,
video, musica)
Liniguas e literaturas modernas/lingluistica; linguas
e literaturas classicas/linguas e cultura portuguesa;
tradugao/intérpretes; ciéncias da traducao e cultura
comparada; literatura comparada; ciéncias literarias
Desporto, educagao fisica/ergonomia
Ensino (linguas, ciéncias, etc)
Marketing, publicidade
Comunicacao social, informagao, jornalismo e ciéncias
da comunicac¢ao
Ciéncias sociais; sociologia; antropologia; politica social;
ciéncia politicas; servico social; investigacao social
aplicada ciéncias religiosas; teologia; humanidades
Gestao e planeamento regional e urbano; gestao hoteleira
e planeamento turistico; gestdo e desenvolvimento social . . . .
Relagdes puiblicas; secretariado e ciéncias administrativas
Relagdes internacionais; cooperacao e estudos europeus
Artes decorativas e design
Educagao especial e reabilitagao

Amostra total Menos de 35 anos

4042 529 386 1515 395 265
1913 518 926 982 411 980
1108 505903 172 404 481
4007 473 143 1649 334 340
2234 452 786 1082 326 073
5352 446 707 2437 312073
10 426 437 734 5833 319 210
351 429 751 176 295 959
3893 412 929 1753 279 046
2070 401 481 1734 377 069
511 386 108 287 284 562
1479 383 381 1067 342 136
1288 380 930 725 253 941
13760 366 704 9790 299 806
1963 366 248 1111 321282
533 354 861 383 301 863
199 354 598 89 296 689
402 344172 245 288 692
1374 340 873 749 264 615
1508 339 361 542 256 097
1402 338 912 1237 324 427
59 334 508 41 317 077

98 325 887 52 231 600
46 325 600 29 234 662
785 324 861 395 235 888
29023 323 956 18 845 258 554
386 323 676 263 284 019
216 319 440 129 264 378
552 312 200 408 273 377
85 311278 47 236 406
2112 310 398 1024 233725
250 299 504 160 253 851
451 288 920 267 228 908
677 285 320 601 264 052
1148 284 881 965 260 518
2230 283 631 1268 229978
258 267 633 204 232762
658 255912 534 241313
879 247 548 800 233 904
260 241 196 207 219 949
67 180 625 45 162 402

Nota: Valores obtidos com base nos Quadros de Pessoal de 1999. Trabalhadores por conta de outrem com horario completo.
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Quadro 6
DETERMINANTES DOS SALARIOS
DOS LICENCIADOS
Variaveis Coeficiente ~ Desvio-
padrao

Género (masculino=1)................ 0.166 0.009

Idade (emanos)..................... 0.010 0.001

Média final da licenciatura ........... 0.037 0.003

Educagao do pai (licenciatura=1) ...... 0.110 0.012

Sistema de ensino
Universitario. .................... 0.117 0.019
Politécnico................. ... ... -0.090 0.019
Outro

Regime de trabalho (part-time=1) ...... -0.508 0.029

Tipo de contrato
Permanente...................... 0.130 0.032
Atermo ... 0.022 0.033
Prestagao de servigos. ............. -0.032 0.044
Trabalho pontual ou ocasional. . . . .. 0.125 0.133
Outro

Sector publico ........... ... .. L 0.142 0.011

Regiao
NOrte ..o 0.026 0.036
Centro ... -0.014 0.037
Lisboa e Valedo Tejo.............. 0.119 0.036
Alentejo ............ ... ... ... 0.046 0.041
Algarve ............ ... ..ol 0.020 0.043
AQOTES . oo vt -0.037 0.048

_ Madeira

Area de formagao
Informatica ...................... 0.187 0.062
Engenharia e técnicas afins......... 0.149 0.059
Arquitectura e construgao. ......... 0.092 0.065
Matematica e estatistica. ........... 0.092 0.061
Ciéncias empresariais ............. 0.059 0.059
Saude ........ ...l 0.051 0.063
Ciéncias veterinarias .............. 0.046 0.092
Direito .......ooiiiiiiiiii 0.045 0.062
Servigos sociais. .................. 0.039 0.076
Formacao de professores. .......... 0.023 0.060
Ciéncias sociais. . ................. 0.021 0.060
Industrias transformadora ......... 0.011 0.067
Ciéncias fisicas . .................. -0.037 0.064
Humanidades.................... -0.077 0.060
Ciénciasdavida.................. -0.095 0.066
Agricultura, silvicultura e pescas ...  -0.096 0.065
Informagao e jornalismo ........... -0.102 0.072
ATteS. .o -0.111 0.062
Servigos pessoais .. ............... -0.172 0.062
Servigos de transporte

Numero de observagoes. ............. 8012

Valor da log-verosimilhanga .......... -14621.38

Fonte: Inquérito de Percurso aos Diplomados pelo Ensino Supe-
rior (2001).

Nota: Analise de Regressao Agrupada (Distribui¢do gama gene-
ralizada).

sublinhar o acréscimo de salarios gerado por mé-
dias finais de licenciatura mais elevadas (cerca de
3.8 por cento por cada valor adicional), indiciando
um maior investimento em capital humano (ou
um sinal distintivo de maior produtividade poten-
cial junto dos empregadores) e o efeito favoravel
do nivel de formagao académica dos pais sobre os

Quadro 7

PREMIO SALARIAL DOS LICENCIADOS

Pais Em percentagem
Portugal ......................... 63.1
Luxemburgo...................... 40.6
Austria ................ ... ... 31.7
Irlanda........... ... o L. 31.5
Finlandia............. ... ... ... .. 26.0
Espanha ......................... 25.4
Bélgica............ ... ... L 24.5
Grécia ... 24.5
Franga ......... . ... i 244
Ttalia. .o oov 229
Paises Baixos ..................... 21.7
Alemanha........................ 20.7
ReinoUnido...................... 20.3
Dinamarca ............ ... ... 19.2

Fonte: Painel Europeu de Agregados Familiares (2000).

Nota: As estimativas apresentadas foram obtidas com base em
equacdes de regressao do logaritmo de salarios, para os
diferentes paises.

saldrios dos filhos, sugerindo a presenca da trans-
missao inter-geracional de capital humano®).

7. O PREMIO SALARIAL NO CONTEXTO
INTERNACIONAL

As transformagdes tecnologicas que ocorreram
ao longo das ultimas duas décadas, e que favore-
ceram uma procura crescente de trabalhadores
qualificados, surpreendeu o mercado de trabalho
portugués numa situacao de oferta insuficiente de
qualificacoes. Este défice de qualificagOes tera ge-
rado um significativo acréscimo do prémio salarial
atribuivel aos trabalhadores com curso superior
até ao meio da década de noventa (Cardoso, 1998 e
Machado e Mata, 2001). O hiato de salarios entre
os trabalhadores com e sem licenciatura ter-se-a
mantido muito elevado desde esse periodo.

Os varios estudos que estabelecem compara-
¢Oes internacionais dos prémios de licenciatura
nao divergem na conclusdo de que o mercado de
trabalho portugués apresenta prémios invulgar-

(6) A penalizagao salarial associada aos cursos fornecidos pelos
Institutos Politécnicos em comparagdao com os garantidos pelo
sistema universitario (cerca de 23 por cento) podera ser parcial-
mente explicada pela duracdo mais curta das respectivas for-
macgoes.

(7) Ver OCDE, 2003 e Martins e Pereira, 2003.
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mente elevados (ver Quadro 7). Serdo, alids, os
mais elevados da Unido Europeia. Compreende-se
que o desequilibrio entre as competéncias procura-
das pelos empregadores e as qualificagdes disponi-
veis no mercado de trabalho seja muito acentuada
porque existe um grande desfasamento entre a
proporcao de licenciados em Portugal e nos res-
tantes paises da Unido Europeia. Este hiato de
qualificacdes demorara varias décadas a ser corri-
gido.

8. CONCLUSOES

Neste ensaio procurou-se aprofundar a andlise
das condig¢Oes privadas de decisao de investimento
num curso superior. Concluiu-se que o beneficio
monetario esperado da obtencao de uma licencia-
tura é excepcionalmente elevado, fazendo corres-
ponder a um custo de investimento de cerca de 25
000 euros, um valor acumulado de ganhos salaria-
is de aproximadamente 200 000 euros. A estimati-
va da taxa real de rentabilidade (15 por cento) ex-
cede claramente o retorno esperado de outras apli-
cagoes financeiras. Uma vez que ndo é possivel uti-
lizar o capital humano como colateral do seu fi-
nanciamento gera-se um situacao de mercados in-
completos que pode justificar uma intervencao pu-
blica que desenvolva o acesso a mecanismos de
empréstimo directo aos jovens estudantes do ensi-
No superior.

O investimento em educacao gera também be-
neficios sociais significativos pelas externalidades
positivas que desencadeia. Uma economia dotada
de uma forga de trabalho mais educada é também
mais produtiva. De acordo com um trabalho re-
cente da OCDE o défice de qualificagdes académi-
cas em Portugal sera responsavel por uma quebra
anual de 1.2 do produto interno bruto. Ter compa-
nheiros de trabalho qualificados também tende a
aumentar a produtividade (e os salarios) devido a

presenga de beneficios sociais da educagao nas em-
presas (Acemoglu e Angrist, 2000; Martins, 2003).

Nao se ignora que os jovens recém-licenciados
defrontam presentemente dificuldades em assegu-
rar um posto de trabalho desencadeadas pela re-
cessao economica e pelas restricdes orgamentais.
Mas esta € uma situagao conjuntural que nao dissi-
pa as vantagens estruturais associadas a detencao
dum curso superior. Mesmo em conjunturas eco-
nomicas desfavoraveis essas vantagens persistem.
Em particular, os licenciados continuam a deter
uma maior probabilidade de encontrar um posto
de trabalho adequado, em comparagao com os jo-
vens com menos habilitacdes académicas.

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Acemoglu, Daron e Joshua Angrist (2000), “How
Large are Human Capital Externalities? Evi-
dence from Compulsory Schooling Laws,”
NBER Macroeconomics Annual.

Cardoso, Ana Rute (1998), “Earnings Inequality in
Portugal: HIGH and Rising?” Review of In-
come and Wealth, Vol. 44.

Card, David (2000), The Causal Effect of Effect of
Education on Earnings, in Handbook of La-
bor Economics, Vol 3A, edited by O.
Asshenfelter D. Card, North-Holland.

Machado, José e José Mata (2001), “Earning Func-
tions in Portugal 1982-1994: Evidence from
Quantile Regressions,” Empirical Economics,
Vol. 26.

Martins, Pedro (2003), “ Firm-Level Social Returns
to Education,” mimeo.

Martins, Pedro e Pedro. T. Pereira (2003) “Does
Education Reduce Wage Inequality: Quantile
Regression Evidence from 16 Countries,” La-
bour Economics, no prelo.

OCDE (2003), OECD Economic Surveys: Portugal,
Vol. 2003/2 February.

80

Banco de Portugal / Boletim econémico / Margo 2004



@onologia das principais medidas financeir@







Cronologia das principais medidas financeiras 2004

0 12 de Janeiro (Regulamento da CMVM
1n°12/2003, DR n®° 9, 2* Série)

0 12 de Janeiro (Aviso do Banco de Portugal

n®14/2003, DR n°® 9, 1¢ Série B)

0 15 de Janeiro (Lei n° 3/2004, DR n® 12, 1*

Série A)

0 16 de Janeiro (Regulamento da CMVM
n°13/2003, DR n® 13, 2¢ Série)

0 17 de Janeiro (Regulamento da CMVM
1n°®14/2003, DR n* 14, 2* Série)

0 19 de Janeiro (Despacho n®2097/2004, DR

n° 25, 2% Série)

0 21 de Janeiro (Regulamento da CMVM
n°15/2003, DR n® 17, 2 Série)

0 26 de Janeiro (Regulamento da CMVM
n°16/2003, DR n® 21, 2¢ Série)

0 27 de Janeiro (Carta-Circular do Banco de

Portugal n® 3/2004/DMR)

0 28 de Janeiro (Carta-Circular do Banco de

Portugal n® 4/2004/DMR)

0 13 de Fevereiro (Carta-Circular do Banco

de Portugal n° 14/04/DSBDR)

Janeiro

Estabelece as regras relativas a avaliagao dos activos que integram o patri-
monio dos fundos de capital de risco, bem como ao envio de informacao
pelos mesmos e sociedades de capital de risco a CMVM. O presente regula-
mento entra em vigor em 1-1-2004.

Define o novo regime de contribui¢des para o Fundo de Garantia do Crédi-
to Agricola Mutuo por parte da Caixa Central e das Caixas de Crédito
Agricola Mttuo. Revoga o Aviso n® 4/99, de 5-5.

Aprova a lei quadro dos institutos publicos. Estabelece os principios e as
normas por que se regem os servigos e fundos dotados de personalidade
juridica que integram a administracao indirecta do Estado e das Regides
Auténomas. Reconhece a existéncia de regimes especiais, atendendo a es-
pecificidade dos fins prosseguidos por certos tipos de institutos publicos,
nos quais inclui, entre outros, o Banco de Portugal e os fundos que funcio-
nam junto dele. A presente lei entra em vigor no dia 1 do més seguinte ao
da sua publicagao.

Estabelece, ao abrigo do disposto na alinea b) do n® 2 do art® 4 do DL
n® 319/2002, de 28-12, o regime a que obedece a contabilidade dos fundos
de capital de risco (FCR). O presente regulamento entra em vigor no dia
1-1-2005.

Define, em cumprimento do disposto na alinea d) do n® 2 do art® 4 do DL
n® 319/2002, de 28-12, o contetido do prospecto de emissao e de admissao a
negociagdo de unidades de participagao de fundos de capital de risco.

Autoriza, ao abrigo do disposto no n® 2 do art® 67 da Lei n® 107-B/2003, de
31-12, o Instituto de Gestao do Crédito Publico a realizar operagdes de re-
porte com valores mobilidrios representativos de divida publica directa do
Estado admitidos no mercado especial de divida publica MEDIP), até ao
montante de 2.500.000.000 de euros.

Procede a regulamentacado de diversas matérias previstas no regime juridi-
co dos organismos de investimento colectivo (OIC) aprovado pelo DL
n® 252/2003, de 17-10. Uniformiza e sistematiza, num tnico diploma, o con-
junto das regras aplicaveis aos fundos de investimento mobilidrio e prevé o
enquadramento normativo de uma nova figura de OIC - os fundos especia-
is de investimento (FEI). Prevé ainda um regime transitorio aplicavel aos
OIC ja constituidos. O presente diploma entra em vigor em 1-1-2004.

Estabelece o regime a que obedece a contabilidade dos organismos de in-
vestimento colectivo (OIC), cujo regime juridico foi aprovado pelo DL
n® 252/2003, de 17-10. Salvaguardada a excepgao nele prevista, o presente
regulamento entra em vigor em 1-1-2004.

Informa, na sequéncia das alteragdes ao quadro operacional de politica mo-
netaria do Eurosistema operadas pelos Regulamentos BCE/2003/9, de 12-9
e BCE/2003/10, de 18-9, sobre os calendarios dos periodos de manutengao
de reservas minimas e de datas de notificacdo para 2004 (reporte mensal).
Revoga a Carta-Circular n® 31/DMR, de 20-10-2000.

Comunica que a taxa de remuneracao dos Titulos de Depdsito Série B, para
vigorar no periodo trimestral de contagem de juros que se inicia em
4.02.2004, é fixada em 2,02%.

Fevereiro

Transmite o entendimento do Banco de Portugal sobre a contabilizacao de
warrants autébnomos, os quais sao equiparados a instrumentos financeiros
derivados devendo ser tratados de forma analoga aos contratos de opgdes.
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0 16 de Fevereiro (Carta-Circular do Banco
de Portugal n° 2/2004/DMR)

0 16 de Fevereiro (Instrugdo do Banco de
Portugal n°1/2004)

0 16 de Fevereiro (Instrugdo do Banco de
Portugal n° 2/2004)

0 19 de Fevereiro (Carta-Circular do Banco
de Portugal n° 5/DMR)

0 5 de Margo (Carta-Circular do Banco de
Portugal n® 18/04/DSBDR)

0 10 de Marco (Regulamento (CE)
n°501/2004 do PE e do Conselho, JOCE
n°® 81, Série L)

0 10 de Margo (Dec.-Lei n°50/2004, DR n° 50,
1% Série A)

0 24 de Margo (Dec.-Lei n° 66/2004, DR
n®71, 1% Série A)

0 24 de Margo (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 25/2004/DSB)

0 25 de Margo (Dec.-Lei n° 68/2004, DR
n°®72, 1 Série A)

0 25 de Marco (Dec.-Lei n° 69/2004, DR
n®72, 1 Série A)

0 25 de Margo (Dec.-Lei n® 70/2004, DR
n?®72, 1 Série A)

Informa sobre o calenddrio dos periodos de manutencao de reservas mini-
mas, bem como das datas de notificagdo para 2004 (reporte mensal). Revo-
ga a Carta-Circular n® 31/2000/DMR, de 20-10-2000.

Determina a forma e termos de acesso as informacdes relativas aos utiliza-
dores de cheque que oferecem risco para efeitos de avaliagao do risco de
crédito de pessoas singulares e colectivas.

Determina obrigacdes de recolha e/ou prestagao de informagdes ao Banco
de Portugal, no ambito das limitagdes a concessao de crédito estabelecidas
pelos artigos 85° e 109° do RGICSF.

Da conhecimento das alteragdes introduzidas na Instru¢ao n® 1/99 (Merca-
dos Monetarios - Mercado de Operagdes de Intervengao - MOI), a qual é
enviada em anexo na versao integral, com as modificacdes introduzidas, e
que produzira efeitos a partir de 8-3-2004.

Marco

Informa de que o Banco de Portugal ndo levantara objec¢des a que as insti-
tuicdes que o desejem reconhegam antecipadamente, como proveitos da
empresa-mae, os dividendos a distribuir pelas suas filiais no exercicio em
que os lucros sdo gerados, desde que se mostrem preenchidas determina-
das condi¢Oes, em convergéncia com a Norma Internacional de Contabili-
dade "TAS18".

Adopta medidas relativas as contas financeiras trimestrais das administra-
¢des publicas.

Altera os artigos 82 a 11°, 53° e 55° da Lei Organica do Banco de Portugal,
aprovada pelo DL n® 5/98, de 31-01.

Procede a alteracdo do Cédigo dos Valores Mobiliarios, aprovado pelo DL
n® 486/99, de 13-11.

Recomenda as institui¢des de crédito e sociedades financeiras que exami-
nem com especial atengao as operagdes contratadas com diversas pessoas,
singulares ou colectivas, residentes ou estabelecidas em determinados
paises ou territdrios, no ambito das medidas preventivas do branqueamen-
to de capitais. Revoga a Carta-Circular n® 70/2003/DSB, de 28/07/2003.

Estabelece os requisitos a que obedecem a publicidade e a informagao aos
consumidores no ambito da aquisi¢ao de imdveis para habitagao.

Regula a disciplina aplicavel aos valores mobiliarios de natureza monetaria
designados por papel comercial. O presente diploma entra em vigor 30
dias ap6s a sua publicacao.

Procede a alteracao do regime juridico dos warrants auténomos, estabeleci-
do no DL n? 172/99, de 20-5, o qual é republicado em anexo, com as modifi-
cagdes introduzidas.
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