Textos de politica e situacdo econdémica

INFLACAO — EVOLUGCAO RECENTE E PERSPECTIVAS

1. INTRODUCAO

Gréfico 1
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2. EVOLUCAO RECENTE DA INFLACAO

Em 1997, a inflacdo, medida pela variacdo mé-
dia anual do indice de Precos no Consumidor
Harmonizado (IPCH), situou-se em 1.9 por cento,
registando uma diminui¢do de 1 ponto percentual
face ao valor verificado em 1996. A evolugao regis-
tada revelou-se mais favoravel do que o cenario
adiantado no Boletim Econdmico de Marco de
1997. O Banco de Portugal havia entdo anunciado
como referéncia relevante para a conducéo da po-
litica monetaria, uma taxa de inflacdo, medida
pela variagdo média do IPCH, nao superior a 2.25
por cento em 1997, e uma taxa de inflacdo n&o su-
perior a 2 por cento em 1998.

A nivel europeu verificou-se, em 1997, uma re-
ducédo da inflagdo média e da dispersdo das taxas
de inflacdo dos diferentes Estados-Membros. O
comportamento dos precos nos paises UE foi, de
um modo geral, mais favoravel do que o previsto.
A inflagdo média na UE, medida pelo IPCH, situ-
ou-se em 1.7 por cento (2.4 por cento em 1996),
tendo todos os Estados-Membros, com excepgao
da Grécia, apresentado taxas de inflacdo ndo supe-
riores a 2.0 por cento. Uma vez que a desacelera-
¢cdo dos pregos em Portugal foi mais acentuada do
que a verificada, em média, na UE, teve lugar uma
nova reducao do diferencial de inflagdo face a mé-
dia europeia (de 0.5 p.p. em 1996, para 0.2 p.p. em
1997).

O reforco da convergéncia das taxas de inflacao
na UE resultou, simultaneamente, de uma redugéo
das taxas de inflacdo nos paises em que estas eram
mais elevadas e de um ligeiro aumento das taxas
de inflagdo nos paises que vinham apresentando
valores mais baixos. Neste contexto, o valor de re-
feréncia para efeitos de aplicacdo do critério de
convergéncia relativo a estabilidade de pre(;os(l)
aumentou de 2.5 por cento em Dezembro de 1996,
para 2.7 por cento em Dezembro de 1997.

A taxa de variacdo média do IPCH em Portugal
situa-se abaixo do valor de referéncia desde Julho
de 1997 (grafico 3). O diferencial entre este valor

(1) O valor de referéncia é calculado como a média aritmética sim-
ples das trés taxas de inflagdo média mais baixas na UE, acres-
centada de 1.5 pontos percentuais. Veja-se Artigo 109j(1) do
Tratado da Unido Europeia e Protocolo N°. 6, anexo ao mesmo
Tratado.
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Fonte: Eurostat.
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de referéncia e a taxa de inflagdo em Portugal
acentuou-se ao longo da segunda metade do ano,
atingindo, em Dezembro, 0.8 pontos percentuais.

O comportamento favoravel dos precos em
Portugal é confirmado pela evolucdo de outras
medidas de inflagdo. A taxa de variacdo média do
IPC situou-se, em 1997, em 2.2 por cento, 0 que
corresponde a uma diminuicdo de 0.9 pontos per-
centuais face ao valor verificado em 1996. Por sua
vez, a taxa de variagdo homologa do IPC, em De-
zembro de 1997, foi de 2.3 por cento, face a 3.3 por
cento em Dezembro de 1996 (gréfico 4).
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O facto da inflagéo ter registado, em 1997, uma
evolugdo mais favoravel do que contemplado no ce-
nario avangado pelo Banco de Portugal em Margo, é
reflexo de uma desacelera¢do dos precos no sector
dos bens transaccionaveis mais significativa do que
previsto, em particular na primeira metade do ano.
A taxa de variacdo média dos pre¢os dos bens tran-
saccionaveis situou-se em 0.6 por cento (face a 1.9
por cento em 1996). A taxa de variacdo homologa
reduziu-se de 1.8 por cento em Dezembro de 1996,
para 1.1 por cento em Dezembro de 1997, ap6s um
minimo de -0.2 por cento em Julho. O comporta-
mento da taxa homéloga ao longo do ano espelha a
acentuada irregularidade evidenciada pelos precos
deste tipo de bens.

A evolucdo dos pregos dos bens transacciona-
veis reflecte, em larga medida, o comportamento
favoravel dos precos dos bens alimentares. Com
efeito, os precos dos bens transaccionaveis alimen-
tares registaram uma variagédo negativa de 0.6 por
cento em 1997, face a um crescimento de 1.9 por
cento em 1996. Este comportamento dos pregos
dos bens alimentares ndo se verificou apenas em
Portugal, tendo igualmente tido um impacto favo-
ravel sobre a evolucédo da inflagdo em outros pai-
ses, como por exemplo, em Espanha e na Italia.

O comportamento dos precos dos bens ndo
transaccionaveis confirma, por sua vez, 0 cenario
tracado em Marco pelo Banco de Portugal. A va-
riacdo média dos precos dos bens ndo transaccio-
naveis foi, em 1997, de 4.1 por cento (face a 4.5 por
cento em 1996). A evolugdo da taxa de inflacdo
média é influenciada pelo crescimento significati-
vo dos precos deste tipo de bens no final de 1996,
néo espelhando de uma forma clara a tendéncia de
desaceleracdo destes precos ao longo de 1997. Esta
tendéncia de desaceleracdo pode observar-se pelo
comportamento da taxa de variacdo homéloga,
que diminuiu 1.4 pontos percentuais, de 5.0 por
cento em Dezembro de 1996, para 3.6 por cento em
Dezembro de 1997.

Assim, enquanto o diferencial entre o cresci-
mento médio dos precos dos bens ndo transaccio-
naveis e dos precos dos bens transaccionaveis au-
mentou de 2.6 pontos percentuais em 1996, para
3.5 pontos percentuais em 1997, o diferencial em
termos homaélogos estreitou-se de 3.2 por cento em
Dezembro de 1996, para 2.5 por cento em Dezem-
bro de 1997 (grafico 5).
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Fonte: INE e Banco de Portugal.
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As medidas de tendéncia® confirmam igual-
mente a desaceleragdo dos prec¢os. Considerando
variacdes médias anuais, a “média aparada a 10
por cento” caiu de 3.0 por cento em 1996, para 2.2
por cento em 1997. No mesmo periodo, a “compo-
nente principal” desacelerou de 3.2 para 2.8 por
cento (gréafico 6). Estes indicadores permitem iden-

(2) Sobre a metodologia de calculo das medidas de tendéncia habi-
tualmente utilizadas pelo Banco de Portugal, veja-se Coimbra,
C. e Neves, P.D. (1997), “Indicadores de Tendéncia de Infla-
¢ao”, Boletim Econémico do Banco de Portugal, Volume 3, NU-
mero 1, Marco de 1997.
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Gréfico 7
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Fonte: Banco de Portugal.

tificar uma tendéncia para o comportamento da in-
flagdo, na medida em que eliminam os factores de
natureza pontual na evolugao dos precos.

O comportamento dos precos em 1997 é expli-
cado pela evolugdo dos determinantes habituais
da inflagdo, destacando-se, neste contexto, a esta-
bilidade da taxa de cambio do escudo, a evolucdo
dos precos internacionais, a desaceleracdo dos sa-
larios nominais e a manutencédo do produto abaixo
da sua trajectéria de referéncia.

O escudo evidenciou, em 1997, uma grande es-
tabilidade no quadro do mecanismo cambial e re-
gistou, a semelhanga das outras moedas partici-
pantes, uma depreciacdo em termos efectivos, as-
sociada com a forte apreciacdo do ddlar e da libra
esterlina (gréafico 7). Considerando médias anuais,
0 escudo apreciou, em 1997, 1.4 por cento face ao
marco e depreciou 13.7 por cento face ao dolar e
19.2 por cento face a libra esterlina. Em termos no-
minais efectivos, a depreciacdo média do escudo
foi de 1.9 por cento.

Os precos internacionais, expressos em dolares,
registaram uma evolucdo particularmente favora-
vel em 1997, contribuindo, deste modo, para mo-
derar os efeitos sobre os pre¢cos nos paises euro-
peus decorrentes da significativa apreciacdo do
délar (grafico 8). Os precos das matérias-primas
industriais, expressos em délares, que, em média,
haviam apresentado uma queda de 11.0 por cento
em 1996, voltaram a registar uma varia¢io negati-
va em 1997 (-1.5 por cento). Por sua vez, 0 prego

Grafico 8A
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Gréfico 8B
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Fonte: The Economist e Financial Times.

do petro6leo apresentou uma queda de 7.1 por cen-
to em 1997, ap6s um aumento de 21.1 por cento
em 1996.

No periodo Janeiro-Novembro de 1997, os pre-
¢os de importagdo expressos em escudos mantive-
ram-se virtualmente estaveis: a taxa de variagdo
homologa foi, neste periodo, de 0.1 por cento, apos
uma diminuicdo de 0.2 por cento em 1996. Esta
evolucdo reflecte uma diminuicdo dos precos de
importacdo nas categorias de bens de consumo
(-0.5 por cento), de bens de equipamento (-0.7 por
cento) e de bens intermédios (-0.2 por cento), bem
como um aumento dos precos dos combustiveis
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(6.6 por cento). Por sua vez, e no mesmo periodo,
0s precos de exportacdo expressos em escudos re-
gistaram um acréscimo, em termos homologos, de
0.5 por cento, apés uma diminuigdo de 3.8 por cen-
to em 1996. Este comportamento reflecte a dimi-
nuicdo dos pregos de exportacdo na categoria de
bens de equipamento (-3.7 por cento) e 0 aumento
dos pregos de exportacdo nas categorias de bens
de consumo (0.3 por cento), bens intermédios (2.5
por cento) e combustiveis (11.2 por cento). A evo-
lucdo cambial do escudo e o comportamento dos
precos internacionais continuaram, assim, a pro-
porcionar condicdes favoraveis ao processo de de-
sinflagdo.

A aceleragdo da actividade econdmica, em 1997,
excedeu a previsao implicita no cenario divulgado
pelo Banco de Portugal no Boletim Econdmico de
Setembro. O produto terd crescido 4.0 por cento
em termos reais, depois de 3.6 por cento em
1996(). Esta evolucdo foi marcada por um cresci-
mento significativo da procura interna, que tera
atingido 5.1 por cento. Com um crescimento em
volume estimado em 12.8 por cento (face a 6.4 por
cento em 1996), o investimento revelou-se a com-
ponente mais dindmica da procura. O consumo
privado registou igualmente um crescimento ele-
vado, aumentando 3.0 por cento, face a 2.8 por
cento em 1996. A expansdo da procura interna e a
sua composicdo traduziram-se num crescimento
acentuado das importaces (10.3 por cento em
1997, face a 7.8 por cento em 1996) e, consequente-
mente, numa deterioracdo importante do saldo da
Balanca de Bens e Servigos. A evolucéo favoravel
dos precos das importagbes em 1998 tera, neste
contexto, contribuido para evitar o surgimento de
pressdes sobre 0s precos internos.

Reflectindo o dinamismo da actividade econé-
mica, verificou-se uma reduc¢do da taxa média de
desemprego, de 7.3 por cento em 1996, para 6.7
por cento em 1997. No ultimo trimestre de 1997, a
taxa de desemprego situava-se ja em 6.5 por cento.
Nao obstante o crescimento econémico significati-

(3) Repare-se que a estimativa de crescimento do PIB para 1996
foi, igualmente, objecto de revisao significativa de 3.3 por cen-
to no Boletim Econdémico de Setembro de 1997, para 3.6 por
cento no actual Boletim Econdmico. Veja-se o artigo “A Econo-
mia Portuguesa” publicado na presente edi¢do do Boletim Eco-
némico.
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Banco de Portugal.

VO e a reducdo da taxa de desemprego, o produto
situou-se ainda abaixo da sua trajectdria de refe-
réncia e a taxa de desemprego continuou a exceder
a taxa natural estimada®.

As remunerac¢des por trabalhador no sector em-
presariaI(S) terdo, de acordo com estimativas do
Banco de Portugal, desacelerado de 5.1 por cento
em 1996, para 4.7 por cento em 1997 (gréfico 10).
Para o conjunto da economia, estima-se que a taxa
de crescimento das remunera¢Bes nominais por
trabalhador se tenha reduzido de 6.5 por cento em
1996, para 5.6 por cento em 1997. Reflectindo um
crescimento econémico superior ao previsto, a de-
saceleracdo dos salarios nominais foi menos acen-
tuada do que contemplado no cenario divulgado
no Boletim Econdmico de Setembro. Esta evolu-
¢do, aliada a um crescimento da produtividade in-
ferior ao verificado em 1996, traduziu-se numa
aceleracdo dos custos unitarios de trabalho no sec-
tor empresarial, de 2.0 por cento em 1996, para 2.5
por cento em 1997.

(4) Veja-se o artigo “ A Economia Portuguesa” publicado na pre-
sente edicao do Boletim Econémico.

(5) O sector empresarial corresponde ao total da economia, exclu-
indo os trabalhadores da Administragéo Publica.
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A partir de Janeiro de 1998, os valores do IPC e
IPCH divulgados pelo Instituto Nacional de Esta-
tistica passaram a ter como base um novo cabaz,
construido com pesos obtidos a partir do Inquérito
aos Orcamentos Familiares de 1994/95. Nao é facil
obter uma estimativa do impacto da alteracdo dos
indices sobre o nivel medido da inflacdo. De entre
as modificacbes realizadas destaca-se, a diminui-
¢cdo do peso dos bens alimentares e 0 aumento do
peso dos servicos ndo alimentares. Foram igual-
mente introduzidas alteracdes metodoldgicas e de
cobertura. Em particular, passam a ser considera-
dos os saldos e promogdes, 0 que conduzira a que
novo indice apresente um padrdo de sazonalidade
diferente e mais acentuado. Finalmente, refira-se
que o IPC divulgado mensalmente passa a incluir
rendas de habitacdo e a ter um ambito geogréfico
mais alargado, com a inclusdo das Regides Auto-
nomas dos Acores e da Madeira.

De acordo com os valores do novo indice, a
taxa de variacdo homologa do IPC, foi de 1.9 por
cento em Janeiro de 1998, aumentando para 2.1
por cento em Fevereiro. A taxa de variacdo média
situou-se em 2.2 por cento em Janeiro, caindo para
2.1 por cento em Fevereiro.

A variacdo média do IPCH foi de 1.8 por cento
em Janeiro de 1998 e de 1.7 por cento em Feverei-
ro. A taxa de variagdo homologa evidenciou igual-
mente uma reducado, de 1.6 por cento em Janeiro,
para 1.3 por cento em Fevereiro. Refira-se que a
descida da inflacdo nos primeiros meses de 1998
estara a ser sobre-estimada na medida em que 0s
valores do indice passaram a incluir saldos e pro-
mocdes, 0 que Ndo acontecia NOS Meses correspon-
dentes de 1997. Na UE, a inflagdo média, situou-
se, no més de Fevereiro, em 1.6 por cento (1.7 por
cento em Janeiro).

3. PERSPECTIVAS PARA 1998

O imperativo para 1998 é o da manutencédo da
estabilidade de precos. No inicio de Maio de 1998,
serdo anunciados 0s paises que, a partir de 1 de Ja-
neiro de 1999, integrardo a area do euro. A 25 de
Marco de 1998, a Comissdo Europeia apresentou a
sua Recomendac¢do no ambito do Artigo 109°-J(2)
do Tratado da Unido Europeia. De acordo com o
proposto nesta Recomendacdo, onze Estados-
membros participardo na area do euro a partir de

1 de Janeiro de 1999. Estes Estados-membros séo a
Bélgica, a Alemanha, a Espanha, a Franca, a Irlan-
da, a Itdlia, o Luxemburgo, os Paises Baixos, a
Austria, Portugal e a Finlandia.

No inicio de Maio, serdo igualmente divulga-
das as taxas de cambio bilaterais entre as moedas
dos paises participantes na Unido Monetaria que
serdo utilizadas para determinar as taxas de con-
versao em euro. A existéncia de uma condicao ter-
minal sobre a evolucdo das taxas de cambio, conju-
gada com a trajectéria esperada para a evolucgao
das taxas de juro, limitara de forma consideravel a
volatilidade cambial em torno dos valores anunci-
ados para as taxas bilaterais. Serd, assim, reforcado
o0 ja elevado grau de estabilidade que tem caracte-
rizado o funcionamento do mecanismo cambial.

A evolugdo dos pregos em Portugal estara, nes-
te contexto, fortemente condicionada pela envol-
vente externa, ndo sé pelo comportamento dos
precos internacionais mas também pela evolucao
conjunta das moedas europeias face ao ddlar. Fac-
tores nacionais especificos, com destaque para a
evolucdo salarial e orgamental, serdo igualmente
muito relevantes como factores credibilizadores da
estabilidade de precos.

Os efeitos mecanicos associados a evolucao dos
precos dos bens alimentares na primeira metade
de 1997 tender&o a traduzir-se hum aumento do
crescimento destes precos, o que, por sua vez, po-
dera conduzir a um aumento da inflacdo no sector
dos bens transacciondveis. A desaceleracdo dos
precos dos bens ndo transaccionaveis reveste-se,
assim, de particular importancia para a manuten-
cdo da estabilidade de precos. A continuagdo da
desaceleragdo dos salarios nominais é uma condi-
¢do indispensavel para um menor crescimento dos
precos no sector ndo transaccionavel.

3.1 Pregos internacionais

As previsfes dos organismos internacionais re-
lativas a 1998, apontam para a manutencdo de ni-
veis de inflacdo compativeis com a estabilidade de
precos na generalidade dos paises da UE. Ndo obs-
tante as previsdes de fortalecimento da procura in-
terna nas principais economias europeias, o pro-
duto, nestes paises, devera continuar a situar-se
abaixo da respectiva trajectéria de referéncia e as
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taxas de desemprego manterdo niveis elevados, o
que contribuird para atenuar pressfes sobre os sa-
larios. Adicionalmente, as pressdes sobre 0s pregos
potencialmente resultantes da depreciacdo das
moedas europeias face ao dolar, em 1997, tenderdo
a ser compensadas pelo impacto da crise asiatica e
pelo comportamento favoravel que vem sendo evi-
denciado pelos precos das matérias primas (ex-
pressos em dolares). A desaceleracdo dos precos
no produtor e nos pre¢cos de importagdo nas prin-
cipais economias europeias, verificada desde o Ve-
rao de 1997, é consistente com este cenario.

A crise financeira que, na segunda metade de
1997, atingiu as economias do sudeste asiatico con-
duziu a uma depreciacdo acentuada das moedas
dos paises afectados, a uma queda significativa
dos precos dos activos nesses paises e a uma dete-
rioracdo considerdvel das suas perspectivas de
crescimento. A depreciacdo das moedas asiaticas e
a deterioracdo das perspectivas de crescimento na
regido tendera a traduzir-se numa reducéo das im-
portacbes destes paises € numa pressao para a di-
minuicdo dos precos nos mercados internacionais.
A crise asiatica, conduziu, assim a uma revisao em
baixa das perspectivas de crescimento e de infla-
¢do a nivel mundial.

Nos primeiros meses de 1998, acentuou-se a di-
minuicdo dos prec¢os, em ddlares, das matérias pri-
mas industriais e do petréleo. Em Fevereiro, 0s
precos das matérias primas industriais apresenta-
ram uma variacdo negativa, em termos homolo-
gos, da ordem de 20 por cento. Em média anual,
estes precos registaram uma queda proxima de 5
por cento. Por sua vez, o preco do petroleo regis-
tou, em Fevereiro, uma variagdo homoéloga
de -32.7 por cento. A queda, em termos de média
anual, situou-se em 16.2 por cento. As perspectivas
de evolucdo dos pregos das matérias primas in-
dustriais e do petréleo, reflectidas nas cotacdes dos
contratos de futuros, ndo apontam para uma cor-
reccao significativa até ao final do ano.

A queda dos precos internacionais expressos
em ddlares, conjugada com a interrupcéo da ten-
déncia de depreciacdo das moedas europeias face
ao dolar, contribuird para uma evolucéo favoravel
dos precos de importacdo e de producdo nos pai-
ses da UE. Esta evolucdo permitird, por sua vez,
moderar as pressfes sobre 0s pre¢cos no consumi-
dor decorrentes da aceleragdo prevista da procura

interna nestes paises. Nestas condi¢bes, € num
contexto de estabilidade do escudo face as moedas
dos paises participantes no mecanismo cambial,
prevé-se que o comportamento dos precos na UE
continue a condicionar favoravelmente a evolugéo
dos pregos em Portugal.

3.2 Actividade econdmica e salarios

A aceleracdo da actividade econémica tende a
exercer pressdes sobre os precos, nomeadamente
na sequéncia do surgimento de pressdes sobre o0s
salarios. A pressdo sobre os precos tende a surgir
guando a utilizacdo da capacidade produtiva é
muito elevada, de tal modo que o produto exceda
o produto potencial e a taxa de desemprego seja
inferior a taxa natural.

O Banco de Portugal prevé, para 1998, uma taxa
de crescimento real do produto no intervalo 4.0 a
4.5 por cento. Dada a estimativa de crescimento real
de 4.0 por cento em 1997, a previsao central implici-
ta neste intervalo aponta, assim, para uma nova ace-
leracdo da actividade econémica no corrente ano. A
confirmar-se esta evolugdo, o produto aproximar-
se-4 do seu nivel tendencial. No entanto, apesar da
manutencdo de um elevado ritmo de crescimento
da economia em 1998, o desfasamento entre a evo-
lucdo da actividade econémica e a evolucédo do de-
semprego sugere que a taxa de desemprego se situ-
ard ainda acima da taxa natural estimada. Esta evo-
lucdo da taxa de desemprego devera ser, em contex-
to de estabilidade de precos, compativel com a con-
tinuacdo da desaceleracé@o dos salarios nominais.

E fundamental que o comportamento dos agen-
tes econdmicos e, em particular, os agentes envol-
vidos em processos de negociagdo salarial, se ajus-
te a um ambiente de cadmbios virtualmente fixos e
de estabilidade de pre¢os. Um crescimento dos sa-
larios reais significativamente superior ao cresci-
mento da produtividade ndo serd sustentavel.
Uma tal evolucdo conduziria a um aumento dos
custos unitarios de trabalho, relativos, e a perdas
de competitividade, conduzindo a uma redugao
dos niveis de emprego e a um aumento da taxa de
desemprego.

No inicio do ano, o aumento do salario minimo
nacional foi fixado em 3.9 por cento para a genera-
lidade das actividades e em 5.1 por cento para o
servico doméstico. Estes valores sdo semelhantes
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aos aumentos de, respectivamente, 3.8 e 5.1 por
cento verificados em 1997 e correspondem a um
crescimento significativo em termos reais. O au-
mento das remunerac¢des médias implicitas na Re-
gulamentacdo Colectiva de Trabalho situou-se, no
primeiro trimestre de 1998, em 3.1 por cento, face
a 3.6 por cento no primeiro trimestre de 19970,
Por sua vez, a tabela salarial da fun¢do publica foi
ajustada em 2.75 por cento.

O possivel surgimento de pressdes salariais no
actual quadro de expanséao da actividade econémi-
ca constitui ainda um cenario de risco para o com-
portamento da inflagdo, sobretudo na medida em
que a continuacdo da desaceleracao dos precos dos
bens ndo transaccionaveis se afigura da maior im-
portancia para a estabilidade de precos.

A auséncia de um acordo em sede de Concerta-
¢do Social e os indicios de conflitualidade laboral
no inicio do ano sé@o elementos que apontam para
a relevancia deste cenério de risco para a estabili-
dade nominal e, fundamentalmente, para a queda
sustentada da taxa de desemprego.

O crescimento acentuado da procura interna
cria condicdes favoraveis ao reforco do processo
de consolidacdo orcamental. Uma evolugdo neste
sentido, conduzindo, a semelhanca do que vem
acontecendo nos ultimos anos, a resultados mais
favoraveis do que o previsto no Orgcamento, seria
um factor relevante para a manutencao de condi-
¢cOes adequadas a estabilidade nominal, constituin-
do, simultdneamente, um passo importante no
sentido de assegurar os objectivos do Pacto de Es-
tabilidade e Crescimento.

(6) Total, excluindo SPA. Refira-se que o nimero de trabalhadores
abrangidos era, no primeiro trimestre de 1997, de 900 100, sen-
do de 490 943 no primeiro trimestre de 1998.

4. CONCLUSAO

A inflagdo em Portugal atingiu, em 1997, niveis
compativeis com a estabilidade de pregos. Esta
evolucdo teve lugar num contexto de crescimento
econdémico acentuado, de criacdo de emprego, de
crescimento moderado dos salarios nominais, de
um reforco do processo de consolidagdo or¢camen-
tal e de uma aproximagdo das taxas de juro portu-
guesas aos niveis mais baixos prevalecentes na UE.

A continuacdo da desaceleracdo dos salarios
nominais € uma condicdo necessaria a sustentabili-
dade da estabilidade de precos. Num contexto em
gue as condi¢cdes monetarias em Portugal sdo cres-
centemente determinadas pela participacdo na
area do euro a partir de 1 de Janeiro de 1999, e em
gue se verifica um crescimento econémico superi-
or ao inicialmente previsto, um reforco do proces-
so de consolidagdo orcamental daria igualmente
um contributo relevante para a credibilidade da
estabilizacdo nominal. Neste contexto, o aprofun-
damento de reformas estruturais que contribuam
para reforgar a flexibilidade do ajustamento nos
mercados de bens e de factores produtivos tera,
igualmente, um papel importante desempenhar.

A partir de 1999, a manutencédo da estabilidade
de precos sera assegurada no &mbito da participa-
cdo de Portugal na Unido Monetéaria. As taxas de
inflacdo na generalidade dos Estados-Membros da
UE situam-se actualmente em niveis compativeis
com a estabilidade de precos e caracterizam-se por
uma convergéncia acentuada. Estdo, deste modo,
criadas condicdes favoraveis para que o Sistema
Europeu de Bancos Centrais possa, a partir de 1 de
Janeiro de 1999, cumprir o seu mandato de manu-
tencao da estabilidade de precos na area do euro.

Redigido com informacao disponivel até 6 de Abril
de 1998.
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A ECONOMIA PORTUGUESA

Evolugdo em 1997 e perspectivas para 1998

1. INTRODUCAO

Em 1997, a evolucdo da economia portuguesa
foi, como expresso no Relatorio de Convergéncia
do Banco de Portugal, consistente com o preenchi-
mento das condicdes necessarias para a adopcao
da moeda Unica. De acordo com a recomendacao
da Comisséo, ao abrigo do artigo 109J (2) do Trata-
do da Unido Europeia, Portugal integra o grupo de
onze paises que constituirdo a area do euro, a par-
tir de 1 de Janeiro de 1999. A participacéo de Por-
tugal na area do euro tem vindo a ser antevista
com crescente verosimilhanca pelos mercados fi-
nanceiros e tem-se traduzido numa reducao pro-
nunciada das taxas de juro, em particular para as
maturidades mais longas.

Esta evolugdo das taxas de juro e perspectivas
favoraveis sobre a evolucdo futura da actividade
econdmica traduziram-se num forte crescimento
da procura interna. A reducdo das taxas de juro
nominais, possibilitada pela reducao da taxa de in-
flacdo e pela credibilidade do processo de conver-
géncia, diminui a importancia de restri¢cbes de li-
quidez para as familias, tornando mais facil o fi-
nanciamento de decisdes de consumo e de investi-
mento através de recurso ao crédito. A reducdo
das taxas de juro nominais contribui para uma re-
ducdo do custo de utilizacdo do capital e também
para uma menor incidéncia de restri¢bes de liqui-
dez nas empresas, favorecendo um crescimento
mais forte do investimento. Finalmente, a reducéo
das taxas de juro conduz a uma reducdo dos en-
cargos com juros da divida publica, deixando mais
espaco para crescimento da despesa primaria, de
forma compativel com a reducdo do défice.

Em 1997, registou-se uma aceleracdo da activida-
de econdmica. De acordo com estimativas do Banco
de Portugal, o PIB registou um crescimento de 4.0

por cento (quadro 1), excedendo o limite superior
do intervalo de previsdo apresentado no ultimo Bo-
letim Econémico de Setembro, que era de 3.25 a 3.75
por cento. Este crescimento situou-se acima do veri-
ficado em 1996 que, também de acordo com estima-
tivas do Banco de Portugal, se situou em 3.6 por
cento. Desta forma, a presente avaliagdo que o Ban-
co de Portugal faz da evolugdo da actividade econé-
mica aponta para um crescimento mais forte do que
0 anteriormente previsto e claramente superior a
taxa de crescimento do produto potencial.

O aumento da taxa de crescimento da economia
portuguesa tem sido determinado pela forte acele-
racdo da procura interna, que registou um cresci-
mento de 5.1 por cento em 1997 (3.4 por cento em
1996). Refira-se, em particular, o comportamento
da Formacao Bruta de Capital Fixo que, em 1997,
registou um crescimento de 12.9 por cento (7.7 por
cento em 1996), apresentando um crescimento
muito forte em todas as suas componentes, tanto
por tipo de bens como por sectores institucionais.
Pelo contrario, o contributo da procura externa li-
qguida para o crescimento do PIB foi negativo em
1997 (-1.4 por cento), apds um contributo aproxi-
madamente nulo em 1996.

A aceleragdo da actividade econémica, em Por-
tugal, ocorreu num contexto de refor¢o da expan-
sdo na generalidade das economias da Unido Eu-
ropeia, verificado a partir da segunda metade de
1996. Como resultado, verificou-se uma aceleracéo
significativa da procura externa dirigida as expor-
tacOes portuguesas. Na linha do que se tem vindo
a verificar desde a adesé@o de Portugal a Unido Eu-
ropeia, 0s exportadores portugueses continuaram,
em 1997, a registar ganhos de quota de mercado,
em termos reais.
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Quadro 1

PRINCIPAIS INDICADORES ECONOMICOS
Estimativas para 1997 e previsdes para 1998
Taxas de variacdo em percentagem

1996 1997 1998
Consumo privado . . . 2.8 3.0 3.0-3.75
Investimento ....... 6.4 12.8 7.5-9.5
Procurainterna . . ... 3.4 5.1 4.0-5.0
Exportagdes ........ 9.6 8.2 9.0-11.0
Importacdes ........ 7.8 10.3 8.0-10.0
PIB................ 3.6 4.0 4.0-4.5
BTC(% doPIB)...... -1.4 -1.8 [-1.75;-1.25]

A economia portuguesa voltou a apresentar um
crescimento real claramente superior ao verificado
para a média da Unido Europeia (UE) que, de
acordo com as previsdes da Comissao Europeia de
Margo de 1998, se situou em 1.8 e 2.7 por cento em
1996 e 1997, respectivamente (quadro 2). O dina-
mismo da actividade econdmica em Portugal é
préximo do de um conjunto de pequenas econo-
mias da UE — Paises Baixos, Dinamarca, Finlandia
e Luxemburgo — que registaram crescimentos
préximos ou superiores a 3.0 por cento nos ulti-
mos dois anos.

2. ENQUADRAMENTO INTERNACIONAL

No ano de 1997, verificou-se o fortalecimento
da actividade no conjunto dos paises da Unido Eu-
ropeia e a manutencao de um forte crescimento na
economia norte-americana. O maior crescimento
econdémico foi acompanhado por uma reducdo da
inflacdo na generalidade dos paises industrializa-
dos. A segunda metade de 1997 ficou marcada
pela crise asiatica que gerou alguma instabilidade
nos mercados financeiros mundiais. No conjunto
do ano, o doélar norte-americano voltou a apreciar
face ao marco e ao iene, em linha com a divergén-
cia entre as posicdes ciclicas destas economias.

O crescimento econémico na Unido Europeia
(UE) aumentou de 1.8 por cento em 1996 para 2.7
por cento em 1997, reforcando-se, assim, a recupe-
racdo da actividade econémica, iniciada a partir de
meados de 1996. A inflacdo voltou a diminuir em
1997, de 2.4 por cento para 1.7 por cento, tendo-se
reduzido a dispersao entre as taxas de inflagdo dos
diversos paises. Num contexto de reforco da con-
vergéncia entre as varias economias e de enfraque-
cimento do marco face ao dolar norte-americano, a
situacdo nos mercados cambiais europeus caracte-
rizou-se por uma relativa estabilidade, tendo-se
registado uma reducédo da volatilidade da genera-
lidade das divisas face ao marco. Os progressos
em matéria de inflacdo e consolidagdo orcamental,
assim como o clima de optimismo quanto a con-
cretizacdo da Unido Econémica e Monetaria, con-
tribuiram para uma maior convergéncia das taxas
de juro de longo prazo na UE. Neste ano, registou-
se uma diminuicdo do diferencial face as taxas de
rendibilidade alem&s em todos os Estados-mem-
bros, com destaque para a Italia, Espanha e Reino
Unido, para além de Portugal. Ao longo de 1997,
assistiu-se, igualmente, a uma aproximacéo das ta-
xas de juro oficiais dos paises participantes no Me-
canismo de Taxas de Cambio do Sistema Moneta-
rio Europeu.

A aceleracdo da actividade na UE, ao longo de
1997, beneficiou da queda registada nas taxas de
juro nos ultimos anos e da manuten¢do de um cli-
ma de estabilidade cambial na Europa, hum con-
texto de reducdo sustentada da inflagdo e reforgo
da convergéncia entre os varios paises. O maior
crescimento da actividade na UE foi extensivo a
guase totalidade dos Estados-membros, acompa-
nhando a melhoria generalizada da confianga dos
agentes econdmicos europeus (o indicador de cli-
ma econémico melhorou em todos os paises em
1997). A aceleracdo da actividade econémica, para
0 conjunto da Unido Europeia, resultou sobretudo
de um maior contributo da procura interna para o
crescimento do produto (gréafico 1).

No entanto, o ritmo de crescimento continuou a
apresentar-se algo diferenciado entre paises. As-
sim, as economias que, ao longo de 1996, tinham
crescido acima da média da UE, continuaram a
apresentar um crescimento mais elevado este ano.
E o caso do Reino Unido e da Espanha, mas igual-
mente o de algumas das pequenas economias da
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UE, como os Paises Baixos, a Finlandia e a Dina-
marca. Nestes paises, 0 crescimento econdémico
tem vindo a ser impulsionado néo sé pelo compor-
tamento das exportagfes, mas igualmente pela
aceleracdo da procura interna. Em contraste, a Ale-
manha e a Franca continuaram a apresentar taxas
de crescimento inferiores, préximas das da média
da UE, sendo de realcar o contributo da procura
externa para o crescimento do PIB, apesar de, em
Franca, o contributo da procura interna se ter re-
forcado ao longo de 1997 (grafico 1). Refira-se, fi-
nalmente, que a Irlanda continuou a apresentar
um crescimento do produto claramente acima do
verificado nos restantes paises da UE (10.0 por
cento em 1997).

O crescimento da actividade econémica nos
EUA aumentou de 2.8 por cento para 3.8 por cen-
to, sendo de realcar o acentuado dinamismo da
procura interna. A utilizacdo de recursos na econo-
mia norte-americana manteve-se a nhiveis muito
elevados, verificando-se aumentos na taxa de utili-
zacao da capacidade produtiva na inddstria trans-
formadora e um crescimento de 2.2 por cento do
emprego, reflectido numa descida acentuada da
taxa de desemprego ao longo do ano.

O maior crescimento da actividade econémica
foi acompanhado por uma reducédo da inflacdo ao
longo de 1997. A evolucgdo cambial do délar e a
evolucéo favoravel da generalidade dos precos in-
ternacionais contribuiram de uma forma decisiva
para a reducdo da inflagdo. Os custos de trabalho
por unidade produzida, no sector néo agricola, re-
gistaram uma ligeira aceleracdo em relagdo ao ano
anterior (de 1.9 para 2.1 por cento), reflectindo a
manutencdo de elevados ganhos de produtividade
(1.7 por cento em 1997 e 1.9 por cento em 1996).

Apos o elevado crescimento registado em 1996,
a actividade econdmica no Japdo desacelerou de
forma significativa, de 3.9 para 1.0 por cento em
1997. A evolucdo da actividade econdmica japone-
sa ao longo do ano foi marcada pelo acentuar dos
problemas do sector financeiro.

A crise nos mercados financeiros asiaticos reve-
lou-se uma importante condicionante do enqua-
dramento macroeconémico internacional, tendo
conduzido a perspectivas mais baixas quer para o
crescimento econémico quer, sobretudo, para a in-
flagdo. Para o conjunto da UE, as previsdes de
Marco de 1998 da Comissdo Europeia apontam

Quadro 2

CRESCIMENTO ECONOMICO — PROJECCOES
DA COMISSAO EUROPEIA

PIB
Taxas de variagdo real, em percentagem

1996 1997 1998 1999
UE ............ 1.8 2.7 2.8 3.0
UE-11......... 1.6 2.5 3.0 3.2
Alemanha.... .. 1.4 2.2 2.6 29
Franca......... 15 2.4 3.0 3.1
Italia........... 0.7 15 2.4 3.0
Espanha ....... 2.3 3.4 3.6 3.7
Reino Unido. . .. 2.3 3.5 1.9 2.2
Portugal ....... 3.6 3.7 4.0 3.8
Bélgica......... 15 2.7 2.8 3.0
Dinamarca . . ... 2.7 2.9 2.7 2.8
Grécia ......... 2.6 35 3.8 4.0
Irlanda. ........ 8.6 10.0 8.7 8.8
Luxemburgo. . .. 3.0 4.1 4.4 4.7
Paises Baixos . . . 3.3 3.3 3.7 3.2
Austria ........ 16 25 2.8 31
Finlandia. . ..... 3.6 5.9 4.6 3.6
Suécia ......... 13 1.8 2.6 2.8
EUA........... 2.8 3.8 2.5 2.1
Japdo.......... 3.9 1.0 0.4 15

Nota:

UE - 11 inclui os paises que integrardo a area do euro a 1 de Janei-
ro de 1999 (Bélgica, Alemanha, Espanha, Franga, Irlanda, Italia,
Luxemburgo, Paises Baixos, Austria, Portugal e Finlandia).

para um crescimento inferior em 0.2 p.p. e para
uma inflagdo inferior em 0.3 p.p., relativamente ao
previsto em Outubro de 1997 (gréafico 2).

De acordo com as previsdes de Margo da Co-
missdo Europeia, a actividade econémica na UE
em 1998 devera apresentar um crescimento ligeira-
mente superior ao verificado no ano anterior (2.8
por cento face a 2.7 por cento), apesar do enqua-
dramento internacional menos favoravel na se-
guéncia da crise asiatica (quadro 2). O contributo
da procura interna para o crescimento dever-se-a
reforcar este ano, marcando o fim de um periodo
em que as condi¢des externas foram o principal
motor de crescimento. Os niveis mais reduzidos
de taxas de juro e a manutencédo de um clima de
confianca na Europa contribuirdo para a acelera-
¢ao da procura interna em 1998. A inflacdo devera
continuar a diminuir em 1998, reflectindo, em par-
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Gréficos 1
CRESCIMENTO ECONOMICO NA UNIAO EUROPEIA
Contribuic@es para o crescimento do PIB
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Gréfico 2
REVISAO DAS PREVISOES DA
COMISSAO EUROPEIA PARA O PIBE
PARA A INFLACAO NA UE EM 1998?
Em pontos percentuais
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Revisdo do crescimento do PIB

Fonte: Comissé@o Europeia.

Nota:

(a) Diferenca entre os valores previstos em Outubro de
1997 e Marco de 1998 para o crescimento do PIB e do
IPC.

te, a queda dos precos das matérias-primas e 0s
moderados aumentos salariais previstos. Na Ale-
manha, a aceleracdo da actividade econémica de-
vera prosseguir em 1998, se bem que o crescimen-
to deva vir a revelar-se inferior ao anteriormente
previsto, reflexo ndo sé do menor contributo da
procura externa liquida, mas também da recessao
do sector da construcdo e da fraqueza do consumo
privado. Em Franca, o fortalecimento da procura
interna evidenciado ao longo de 1997 devera conti-
nuar este ano, contribuindo de forma significativa
para o crescimento econémico de 3.0 por cento
previsto para 1998. No Reino Unido, espera-se
uma significativa desaceleracdo da actividade eco-
némica, sendo de realcar o menor dinamismo pre-
visto para a procura interna, reflectindo, em parte,
0 ajustamento nas condi¢cdes monetarias.

Nos EUA, apés a aceleragdo da actividade eco-
nomica registada em 1997, prevé-se uma reducdo
do crescimento da economia para um ritmo mais
sustentavel. As previsdes apontam para uma cor-
reccdo do processo de acumulacédo de existéncias e
para um contributo mais negativo da procura ex-
terna para o crescimento, reflectindo a apreciacdo
do dolar e o aumento das importacbes liquidas
com origem nas economias asiaticas.

No Japéo, as previsfes apontam para uma qua-
se estagnacao da actividade econémica em 1998,
ap6s um crescimento de 1.0 por cento em 1997. As
exportacdes deverdo registar um menor cresci-
mento, reflectindo quer a desaceleracdo prevista
para as restantes economias asiaticas, quer a maior
concorréncia nos mercados internacionais resul-
tante dos ganhos de competitividade registados
por estes paises. Um comportamento mais fraco
da procura interna do que o anteriormente previs-
to, reflectindo, em parte, o agravamento dos pro-
blemas do sistema financeiro japonés, tera igual-
mente um impacto adverso sobre a evolugdo da
economia japonesa em 1998.

3. EVOLUGAO DA ECONOMIA PORTUGUESA
EM 1997

Em 1997, a economia portuguesa registou um
crescimento, em termos reais, de 4.0 por cento, o
gue corresponde a um crescimento superior em 0.4
p.p ao verificado em 1996. O padréo de crescimen-
to da economia portuguesa tem sido caracterizado,
desde o segundo semestre de 1996, por um cresci-
mento muito forte da procura interna, em particu-
lar no que se refere a evolugdo da Formacéao Bruta
de Capital Fixo, e por um contributo negativo da
procura externa liquida para o crescimento do PIB.

Desta forma, o crescimento da economia portu-
guesa, no ano de 1997, situou-se acima do limite
superior do intervalo de previsdao apresentado no
Boletim Econdmico de Setembro, que era de 3.25 a
3.75 por cento. A revisdo em relagdo ao cenario
macroeconémico entdo projectado reflecte, sobre-
tudo, um aumento do contributo da procura inter-
na para o crescimento do PIB, em cerca de +0.5
p.p., traduzindo um crescimento mais forte do que
0 entdo projectado de todas as componentes da
procura interna: Formacdo Bruta de Capital Fixo,
Consumo Publico (em cerca de 1.5 e 1.0 p.p., res-
pectivamente) e Consumo Privado (0.3 p.p.). No
gue se refere a procura externa liquida, apesar de
as exportacdes de mercadorias terem registado um
crescimento superior ao da previsdo de Setembro,
a composicdo e o crescimento muito forte da pro-
cura interna conduziram igualmente a um maior
crescimento das importacfes. Desta forma, o con-
tributo da procura externa liquida (-1.4 por cento)
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para o crescimento do produto manteve-se prati-
camente igual ao previsto em Setembro.

No segundo semestre de 1997, a procura inter-
na registou um crescimento claramente inferior ao
verificado no primeiro semestre. Esta evolucgao re-
flectiu a diminuicdo na taxa de variacdo homaéloga
da FBCF em constru¢do no segundo semestre,
quando comparada com o primeiro semestre. Esta
diminuicdo no crescimento foi compativel, no en-
tanto, com a manutencao de um elevado nivel de
actividade no sector e com um forte crescimento
anual. A previsdo do comportamento intra-anual
da procura interna foi um elemento central no ce-
nario macroeconémico apresentado pelo Banco de
Portugal no Boletim Econdmico de Setembro de
1997, tendo-se, portanto, confirmado.

Em 1997, ndo se verificou, contudo, um padréo
marcado de evolugdo intra-anual da actividade
econdémica global, o que é ilustrado pela evolucéo
do indicador coincidente da actividade (gréafico 3).
Existiu, no entanto, uma reducao consideravel do
contributo da procura interna para o crescimento
do PIB, do primeiro para o segundo semestre, que
foi compensada por um acréscimo no contributo
da procura externa liquida. O crescimento do PIB,
na parte final de 1997, situou-se acima do apresen-
tado no Boletim Econémico de Setembro, reflectindo
um comportamento mais forte do que o previsto
das exportagdes e de algumas componentes da
procura interna, nomeadamente de outras compo-
nentes da FBCF.

O perfil do presente ciclo econémico em Portu-
gal ndo tem diferido, no essencial, do observado
na generalidade das pequenas economias abertas
da Unido Europeia. Assim, numa fase inicial, as
exportacdes determinaram a recuperacdo da acti-
vidade econdmica. De seguida, a gradual melhoria
das perspectivas quanto a procura dirigida as em-
presas, assim como a reducdo continuada das ta-
xas de juro, conduziu a um crescimento muito for-
te da Formacdo Bruta de Capital Fixo do sector
privado, o que, em Portugal, foi acompanhado por
um contributo muito consideravel do programa de
desenvolvimento de infraestruturas publicas. A re-
cuperagao do consumo privado foi mais lenta. No
entanto, apesar de ter continuado a apresentar um
crescimento inferior ao do PIB, o consumo privado
cresceu, nos ultimos dois anos, a um ritmo clara-
mente acima do verificado quer para a média da
Unido Europeia quer para a generalidade dos Es-
tados-membros.

A evolucdo da economia portuguesa, no actual
ciclo econémico, tem sido semelhante a evolucéo
registada no ciclo anterior. Este ponto € ilustrado
pela evolucdo do indicador coincidente da activi-
dade (grafico 4), em que se comparam os dois Ulti-
mos ciclos econdmicos. Sublinhe-se, contudo, que
a recuperacdo da economia portuguesa nao tera
sido tdo acentuada no actual ciclo econémico,
dado o efeito do abrandamento da economia euro-
peia, a partir de meados de 1995. No entanto, o
fortalecimento da actividade na UE ao longo de
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Grafico 5
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1997 transmitiu-se a economia portuguesa, condu-
zindo a um ritmo de crescimento comparavel ao
do anterior ciclo econémico. O crescimento forte
da FBCF, tanto em 1996 como em 1997, tem corres-
pondéncia no ocorrido no ciclo anterior,
exemplificando a maior volatilidade desta compo-
nente em relago a volatilidade do produto®.

A utilizagdo dos factores produtivos tem vindo
também a aumentar, na linha do que se verificou
no anterior ciclo econémico. Este comportamento
é exemplificado pela evolucédo da taxa de utiliza-
¢do da capacidade produtiva na industria transfor-
madora (gréafico 5). Na linha do que se verificou no
passado, a recuperagdo da economia portuguesa
transmitiu-se com algum desfasamento ao merca-
do de trabalho. A taxa de desemprego, que se tem
vindo a reduzir desde o segundo trimestre de
1996, situou-se, em termos de média anual, em 6.7
por cento em 1997 (7.3 por cento em 1996). Este va-
lor encontra-se acima da taxa natural de desem-
prego estimada®. O emprego total aumentou em
1996 e 1997, enquanto que 0 emprego por conta de

(1) Para uma anélise dos factos estilizados dos ciclos econémicos
em Portugal ver “Analise da evolucéo ciclica da economia por-
tuguesa no periodo de 1953 a 1993”, de Mdnica Dias, publicado
no Boletim Econémico do Banco de Portugal, de Setembro de
1997.

outrem, com um desfasamento naturalmente mai-
or, apenas recuperou ao longo de 1997.

Refira-se, finalmente, que o Banco de Portugal
procedeu a uma revisdo da estimativa para o cres-
cimento da economia portuguesa em 1996, situan-
do-se agora em 3.6 por cento (que compara com a
estimativa de 3.3 por cento publicada no Relatorio
Anual de 1996)®) . A presente avaliacio do Banco
de Portugal sobre a evolucéo da actividade econo-
mica em Portugal aponta, desta forma, para um
crescimento consideravelmente mais forte do que
o divulgado no Boletim Econémico de Setembro, o
gue tem como resultado natural o estreitamento
mais rapido do hiato do produto.

3.1 DESPESA
3.1.1 Procura interna

Em 1997, a procura interna registou um cresci-
mento de 5.1 por cento, em termos reais, 0 que
constitui uma aceleracdo significativa em relagdo
ao verificado no ano anterior (3.4 por cento). To-
das as componentes da procura interna apresenta-
ram crescimentos superiores aos de 1996, sendo de
assinalar a forte aceleracdo da FBCF.

O consumo privado dos residentes cresceu, em
termos reais, 3.0 por cento em 1997, ap6s um au-
mento de 2.8 por cento no ano anterior. O cresci-
mento estimado pelo Banco de Portugal para 1997
situou-se no limite superior do intervalo de previ-
sdo apresentado no Boletim Econdmico de Setem-
bro, que era de [2.5-3.0] por cento. A taxa de cres-
cimento do consumo privado nos dois ultimos
anos situou-se claramente acima do verificado
para a generalidade das economias da Unido Eu-

(2) Para estimativas recentes da taxa natural de desemprego veja-
se, por exemplo, Gaspar e Luz (1997), “Desemprego e saléarios
em Portugal”, Boletim Econémico de Dezembro do Banco de
Portugal, Marques e Botas (1997), “Estimation of the NAIRU
for the Portuguese economy”, WP 6-97 do Banco de Portugal, e
Modesto (1997), “Measuring job mismatch and structural
unemployment in Portugal: an empirical study using panel
data”, Documento de Trabalho n°® 1 da DGEP do Ministério das
Finangas.

(3) Esta revisao reflecte, por um lado, um maior crescimento do
consumo publico, de acordo com a revisdo dos dados reporta-
dos & Comissdo Europeia no dmbito do procedimento relativo
aos défices excessivos, e , por outro, uma revisdo para cima do
contributo da procura externa liquida para o crescimento do
PIB (em cerca de 0.1 e 0.2 p.p., respectivamente).
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ropeia (2.0 por cento para a média da UE, tanto em
1996 como em 1997).

Existe um conjunto amplo de factores explicati-
vos do crescimento relativamente forte do consu-
mo privado, tanto em 1996 como em 1997. O ren-
dimento disponivel dos particulares, excluindo
transferéncias externas, apresentou uma taxa de
crescimento real de 3.0 por cento, reforgando os
ganhos dos dois ultimos anos (2.1 e 2.6 por cento,
em 1995 e 1996, respectivamente). A evolucédo do
rendimento disponivel reflecte, numa parte signi-
ficativa, um crescimento mais acentuado dos sala-
rios reais e ganhos mais rapidos em termos de cri-
acdo de emprego em Portugal do que na generali-
dade das economias da Unido Europeia. Refira-se,
em particular, que pela primeira vez desde a reces-
sdo de 1993 se registou um aumento do emprego
por conta de outrem, em 1.4 por cento. As remune-
racdes do trabalho, para o conjunto da economia,
registaram um crescimento de 7.0 por cento, 0.9
p.p. acima do verificado em 1996.

O aumento dos salrios reais, o crescimento do
emprego por conta de outrem e a melhoria das
perspectivas de evolucdo do mercado de trabalho,
tanto no que se refere a criagdo de emprego como
a evolugdo dos salérios, terdo conduzido a um au-
mento da confianca dos consumidores, que tera
suportado um crescimento do consumo privado
de 3 por cento.

A reducéo sustentada da inflacédo e a acentuada
descida das taxas de juro nominais, em particular
nos ultimos dois anos, contribuiram também para
o crescimento do consumo privado. A descida das
taxas de juro nominais traduziu-se numa diminui-
¢do das restricbes de liquidez das familias, reflec-
tindo o facto de que, nas situa¢des mais comuns de
endividamento das familias, o servi¢co da divida
ndo pode exceder uma determinada propor¢ao do
rendimento familiar. A descida das taxas de juro
tera tido um papel particularmente importante no
crescimento do consumo privado nos ultimos dois
anos, o que constitui alias um elemento diferencia-
dor em relacdo ao observado na generalidade das
economias da UE, com excepc¢do das economias
que registaram descidas comparaveis das taxas de
juro. Entre Dezembro de 1995 e Dezembro de
1997, a taxa de juro para operagdes de 181 dias a
um ano do crédito a particulares e a taxa de depo-
sitos a prazo registaram reducgdes de 7.4 e 4.0 p.p.,

respectivamente. Em resultado, verificou-se um
crescimento forte do financiamento de despesas
em consumo através do recurso ao crédito. Com
efeito, o crédito bancario a particulares para outros
fins que ndo habitacédo cresceu 29.6 por cento em
1997 (22.8 por cento em 1996).

Diversos indicadores permitem ilustrar o com-
portamento do consumo privado em 1997. De
acordo com o Inquérito de Conjuntura ao Comér-
cio, os saldos de respostas extremas referentes ao
volume de vendas e a apreciacdo da actividade,
tanto no comércio a retalho como no comércio por
grosso de bens de consumo, foram em 1997 superi-
ores aos valores correspondentes de 1996. Tam-
bém a apreciacdo relativamente & procura interna
de bens de consumo se situou, em 1997, acima do
nivel registado no ano anterior, de acordo com o
Inquérito de Conjuntura a Industria Transforma-
dora.

A aquisicdo de bens duradouros tera registado
particular dinamismo. As importacdes de electro-
domeésticos aumentaram 9.7 por cento, em termos
reais, no periodo Janeiro-Novembro. A aquisicao
de veiculos automdveis continuou a crescer acima
do total do consumo privado, embora tendo desa-
celerado face a 1996, dado o ritmo de crescimento
muito intenso verificado nesse ano. O namero de
livretes emitidos pela Direc¢cdo-Geral de Viacédo
aumentou, em 1997, 7.3 por cento (17.4 por cento
em 1996). Registe-se, finalmente, que, relativamen-
te ao ano anterior, se verificou uma melhoria da
qgualidade média dos veiculos adquiridos.

A taxa de crescimento do consumo de servicos
foi, em 1997, superior a taxa de crescimento do
consumo. Esta evolugdo reflecte, em particular, o
crescimento significativo das despesas em hotéis e
restaurantes e também das despesas em servigos
de telecomunicac¢des, em linha com a generaliza-
¢do de novos produtos nesta area.

De acordo com estimativas do Banco de Portu-
gal, a FBCF registou um crescimento em termos
reais de 12.9 por cento, o0 que constitui uma acele-
racdo muito significativa em relacdo ao observado
em 1996 (crescimento de 7.7 por cento). Diversos
factores contribuiram para este comportamento do
investimento. Refira-se, em particular, a melhoria
das perspectivas dos empresarios no que se refere
a evolucéo da procura interna e da procura exter-
na, o aumento das taxas de utiliza¢cdo da capacida-
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de produtiva na indudstria transformadora, o con-
texto internacional favoravel no que se refere aos
precos da generalidade dos equipamentos indus-
triais, a manutencao de um nivel elevado de inves-
timento publico e a reducdo das taxas de juro. No
que se refere a este Ultimo factor, para além de
constituir uma reducdo do custo de utilizacdo de
capital, tera contribuido para uma reducéo dos en-
cargos financeiros, conduzindo a uma melhoria da
situacdo financeira das empresas e a um menor
peso das restricdes de liquidez.

O investimento em construcdo registou uma
marcada aceleracdo, crescendo 12.0 por cento em
1997 (6.5 por cento em 1996). O dinamismo da acti-
vidade na construcéo é evidenciado por diversos
indicadores quantitativos e qualitativos. As ven-
das de cimento aumentaram 11.9 por cento no con-
junto do ano (6.6 por cento em 1996), enquanto
que as vendas de ago cresceram 13.6 por cento
(12.5 no ano de 1996). A apreciagdo da actividade e
perspectivas de emprego na construcéo, de acordo
com o Inquérito de Conjuntura a Construcdo e
Obras Publicas, situaram-se em niveis extrema-
mente elevados (grafico 6).

O forte crescimento do investimento em cons-
trucdo resultou quer do contributo do investimen-
to publico, reflectindo a concretizacéo de projectos
de desenvolvimento de infra-estruturas, quer do
contributo do investimento das familias em habita-
¢do, induzido pela reducédo continuada das taxas
de juro. O investimento publico registou um cres-
cimento de 12.9 por cento em 1997, em termos no-
minais (11.9 por cento em 1996). O crédito banca-
rio a particulares para aquisicdo de habitacéo re-
gistou acréscimos muito elevados nos dois ultimos
anos (26.4 por cento em 1996 e 26.3 por cento em
1997). A reducéo das taxas de juro terd permitido
um aumento do valor médio dos empréstimos,
sem que se tenha verificado um agravamento cor-
respondente no servico da divida. A titulo ilustra-
tivo refira-se que, de Dezembro de 1995 a Dezem-
bro de 1997, a taxa de juro do crédito a particula-
res, para um prazo superior a 5 anos, registou uma
reducdo de 4.4 p.p..

O investimento em material de transporte ace-
lerou de forma muito intensa em 1997, crescendo
24.7 por cento (1.4 por cento em 1996). Em particu-
lar, as vendas de veiculos comerciais pesados de
mercadorias aumentaram 32.0 por cento (4.4 por
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cento em 1996). Esta evolucéo estd em linha com o
dinamismo da actividade no sector dos transpor-
tes terrestres de mercadorias.

O investimento em equipamento registou, em
1997, uma taxa de crescimento elevada, a seme-
Ihanca do que aconteceu nos dois anos anteriores.
O indice de Producéo Industrial das industrias de
bens de equipamento excluindo material de trans-
porte aumentou 6.6 por cento (7.5 por cento em
1996), reflectindo simultaneamente o dinamismo
da procura interna e crescimentos significativos
das exportagbes. As importacdes deste tipo de
bens cresceram 17.2 por cento, em termos reais, no
periodo Janeiro-Novembro (13.2 por cento em
1996). O crescimento registado pelo investimento
em equipamento induziu uma maior necessidade
liquida de financiamento por parte das empresas,
que foi satisfeita em parte através do recurso ao
crédito bancario. O crédito a empresas nao finan-
ceiras para investimento registou um crescimento
de 24.4 por cento em 1997 (15.9 por cento em
1996).

3.1.2 Procura externa liquida e saldo da Balanca de
Transaccdes Correntes

Em 1997, o contributo da procura externa liqui-
da para o crescimento do produto foi de -1.4 pon-
tos percentuais, apos ter sido praticamente nulo
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em 1996. As importac¢des registaram uma acelera-
¢do apreciavel, como resposta ao forte crescimento
da procura interna. As exportacBes mantiveram
um crescimento significativo, em resultado do for-
talecimento da actividade econémica nos nossos
principais parceiros comerciais. Refira-se que, re-
flectindo o aumento do crescimento econémico na
Unido Europeia em 1997 em relacéo as estimativas
disponiveis em Setembro, as exportacbes portu-
guesas de mercadorias apresentaram um cresci-
mento superior ao previsto no Boletim Econdmico
de Setembro.

As exportacdes de bens e servicos cresceram 8.2
por cento em termos reais (9.6 por cento em 1996).
Esta desaceleracédo reflecte o comportamento das
vendas ao exterior de material de transporte. O pa-
dréo de aceleracdo das exporta¢bes ao longo de
1997 esté ilustrado nos inquéritos qualitativos diri-
gidos as empresas exportadoras (grafico 7). Em
particular, e reflectindo o nivel muito elevado da
confianga na induastria tranformadora na Unido
Europeia, contribuiram para esta aceleracdo as
vendas ao exterior de bens intermédios e de bens
de equipamento, excluindo material de transporte.
As exportacdes de servi¢os cresceram 4.4 por cento
(1.0 por cento em 1996), salientando-se a recupera-
¢do significativa da componente turismo.

As importacdes de bens e servi¢os cresceram
10.3 por cento em 1997 (7.8 em 1996). Verificou-se
uma aceleracdo das importagdes de bens de inves-
timento excluindo material de transporte, suporta-
da pela manutencdo de elevadas taxas de cresci-
mento do investimento em equipamento. Idéntico
comportamento foi registado pelas importagdes de
bens intermédios, em linha com a aceleragdo da
actividade na generalidade dos sectores industri-
ais, e também, de acordo com o que foi anterior-
mente referido, pelas importagdes de bens de con-
sumo.

Em 1997, verificou-se um ligeiro ganho de ter-
mos de troca: 0s precos em escudos das exporta-
cOes e importacGes portuguesas registaram cresci-
mentos, em termos de variacdo média anual, de
0.7 e 0.3 por cento, respectivamente.

O crescimento das exportacdes de mercadorias
em volume (9.5 por cento) foi superior ao cresci-
mento da procura externa dirigida aos bens pro-
duzidos em Portugal, avaliada pelo crescimento
real ponderado das importa¢cdes de mercadorias

dos nossos principais parceiros. Os exportadores
portugueses refor¢caram, assim, as respectivas quo-
tas de mercado, o0 que tem vindo a acontecer desde
1992. Em 1997, a penetracdo das importacdes no
mercado interno tera aumentado de forma signifi-
cativa, quer em volume, quer em valor, benefician-
do do dinamismo de componentes da procura com
forte contetildo importado.

A balanca de transacg¢des correntes, numa base
de transaccoes, registou um défice de 1.8 por cento
do PIB (1.4 por cento em 1996). Este aumento do
défice de transac¢bes correntes resultou de se ter
verificado em 1997 um maior défice da balanca de
mercadorias. Pelo contrério, o excedente da balan-
¢a de transferéncias unilaterais aumentou de 6.3
para 6.6 por cento do PIB, em virtude do cresci-
mento das transferéncias liquidas da Unido Euro-
peia e das remessas de emigrantes. O saldo da ba-
langa de servigos manteve-se praticamente inalte-
rado face ao ano anterior.

3.2 Oferta

Em 1997, a economia portuguesa continuou, em
termos de posicao ciclica, abaixo da sua trajectoria
de longo prazo, ndo obstante ter registado uma
taxa de crescimento superior a taxa de crescimento
do produto potencial. A actividade econémica vol-
tou a crescer mais do que no ano anterior, acele-
rando na construcdo e nos servicos e continuando
a registar um crescimento forte na indudstria. A
aceleracdo na actividade foi acompanhada de um
aumento na utilizacédo dos factores produtivos, ve-
rificando-se, por um lado, uma reducéo da taxa de
desemprego em simultdneo com um aumento da
taxa de actividade e, por outro, uma maior utiliza-
¢do da capacidade produtiva na industria (gréafico
8) e na construcao.

Na generalidade dos sectores industriais verifi-
cou-se uma aceleracdo do produto em resposta a
expansdo da procura interna e externa (grafico 7).
Esta evolucdo encontra-se reflectida na aceleragdo
do indice de Producio Industrial (IPl) na indas-
tria transformadora que cresceu 5.3 por cento (1.6
por cento em 1996; grafico 9). Salienta-se a acelera-
¢do nas industrias de bens intermédios, cujo IPI
cresceu 7.6 por cento (0.0 por cento em 1996; grafi-
co 10), enquanto que, nas industrias de bens de in-
vestimento, excluindo material de transporte, a
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producdo continuou a crescer a um ritmo signifi-
cativo (6.6 por cento apés 7.5 por cento em 1996).
Contudo, como ja se referiu, o crescimento da ofer-
ta industrial no seu conjunto foi semelhante ao re-
gistado no ano anterior, dada a desaceleracdo da
actividade na industria automovel, depois da ele-
vada taxa de crescimento registada em 1996(%.

(4) Os ponderadores do IPI, de base fixa, ndo reflectem a importan-
cia actual da industria automdvel no total da producédo indus-
trial.
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A actividade na construcdo registou uma acele-
racdo significativa em 1997, reflectindo o dinamis-
mo da actividade no subsectores das obras publi-
cas e dos edificios residenciais (grafico 11). No
subsector das obras publicas, a tendéncia de acele-
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Grafico 11
ACTIVIDADE NA CONSTRUCAO,
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racdo da actividade, iniciada no segundo semestre
de 1996, continuou no primeiro semestre de 1997.
Na segunda metade do ano, apesar de um menor
crescimento homologo, manteve-se um nivel ele-
vado da actividade. No subsector da habitacéo
consolidou-se a recuperacdo da actividade verifi-
cada na parte final de 1996. Acompanhando a evo-
lucdo no sector, 0 emprego na construcéo registou
um forte aumento.

A actividade no sector dos servigos registou em
1997 um crescimento maior do que no ano anteri-
or, sendo de sublinhar o particular dinamismo nos

sectores comércio, hotéis e restaurantes, e trans-
portes e comunicagdes. De acordo com o Inquérito
de Conjuntura ao Comércio, a apreciacdo relativa-
mente & actividade e ao volume de vendas situou-
se, em 1997, acima do ano precedente, quer no co-
mércio a retalho, quer no comércio por grosso
(grafico 12). Salienta-se a marcada recuperacao da
actividade no comércio por grosso que teve lugar
em 1997, em parte ligada a manutengcdo de um
crescimento significativo do consumo privado e ao
dinamismo da producdo e comércio externo de
bens intermédios. A evolucdo da actividade no
sector dos restaurantes e hotéis reflecte a ja referi-
da aceleragdo do rendimento disponivel real e
uma marcada recuperacdo da actividade turistica.

3.3 Mercado de trabalho

A evolucdo da actividade econ6mica conduziu
a uma reducdo da taxa de desemprego. De acordo
com o Inquérito ao Emprego, do Instituto Nacio-
nal de Estatistica, a taxa de desemprego reduziu-
se de 7.3 por cento em 1996 para 6.7 por cento em
1997, situando-se assim acima da taxa natural de
desemprego estimada. Confirmou-se, desta forma,
a tendéncia de reducdo da taxa de desemprego,
iniciada no segundo semestre de 1996 (gréafico 13).
No quarto trimestre, a taxa de desemprego situou-
se em 6.5 por cento.

Existe uma relativamente ampla evidéncia eco-
nométrica de que o desemprego reage de uma for-
ma relativamente previsivel e desfasada as flutua-
¢Oes da actividade econdmica. Com efeito, em Por-
tugal, a taxa de desemprego observada é relativa-
mente bem explicada por uma relagdo de Okun
(grafico 13). Refira-se, adicionalmente, que a evi-
déncia econométrica disponivel permite concluir
pela estabilidade temporal desta relacdo de Okun,
0 que sugere a inexisténcia de alteracGes estrutu-
rais significativas no mercado de trabalho em Por-
tugal, ao contrario do que se tera verificado nou-
tros paises da Unido Europeia.

O emprego total registou um crescimento de
1.9 por cento, ap6és um aumento de 0.6 por cento
em 1996. Conforme ja referido, verificou-se, pela
primeira vez desde a recessdo de 1993, um aumen-
to do emprego por conta de outrem que, de acordo
com o Inquérito ao Emprego, se situou em 1.4 por
cento (reducéo de 0.4 por cento em 1996).
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Gréfico 13
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Fonte: “Inquérito ao Emprego” e Banco de Portugal.

Nota: A taxa de desemprego estimada foi obtida a partir
de uma relagdo de Okun, que relaciona a taxa de
desemprego com o nivel de actividade.

No processo de criacdo de emprego, revelou-se
novamente de grande significado a figura contra-
tual do contrato a prazo. O numero de assalaria-
dos nestas condi¢Bes aumentou 15.7 por cento em
1997 (aumento de 12.1 por cento em 1996). De fac-
to, dada a rigidez do enquadramento legal do con-
trato permanente, é sobretudo através da figura do
contrato a prazo que o comportamento ciclico da
actividade economica influencia o volume de em-
prego.

Em 1997, verificou-se uma reducdo no nimero
de desempregados de 5.8 por cento, tendo-se ob-
servado uma diminuicao tanto no nimero de des-
empregados a procura de primeiro emprego (10.1
por cento) como no nimero de desempregados a
procura de um novo emprego (4.7 por cento). A
percentagem de desempregados de longa duracéo,
apesar de ter aumentado em termos de média anu-
al, apresentou uma redugdo a partir do terceiro tri-
mestre do ano, situando-se, no final de 1997, 3.9
p.p. abaixo do valor registado no segundo trimes-
tre. Com efeito, esta componente do desemprego
reage a actividade econémica com um maior des-
fasamento temporal do que o desemprego total,
comecando a reduzir-se apenas numa fase mais
avancada do ciclo (gréfico 14).

A variacdo dos salérios implicita na contrata-
¢do colectiva para o sector privado foi de 3.5 por

Grafico 14
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cento em 1997 (4.4 por cento em 1996). No entanto,
o crescimento das remuneracdes por trabalhador,
incluindo contribuicBes para a seguranca social,
para o conjunto da economia, foi superior nos dois
anos. Com efeito, em 1997 verificou-se um aumen-
to significativo das despesas com pessoal no SPA
(8.9 por cento em 1997 e 8.2 por cento em 1996).
Adicionalmente, ha alguma evidéncia de que se
verificaram crescimentos salariais acima do valor
de referéncia acima referido, particularmente im-
portantes em sectores com um maior grau de utili-
zacdo de factores produtivos, como a construcgo.

4. PERSPECTIVAS PARA 1998

A evolucdo da economia portuguesa em 1997
permite perspectivar um crescimento forte para
1998. Com efeito, o efeito desfasado (e contempo-
raneo) da reducéo das taxas de juro na procura in-
terna, continuara a desempenhar um papel decisi-
vo. Este efeito sera reforcado pela continuacdo do
processo de criacdo de emprego, o crescimento da
massa salarial, a manuten¢do de um crescimento
forte da procura externa dirigida as exportagdes
portuguesas, a concretizagdo de um programa in-
tenso de desenvolvimento de infraestruturas pu-
blicas e, finalmente, a realizacdo da Exposicao In-
ternacional de Lisboa, devendo conduzir a um
crescimento do PIB no intervalo de 4.0 a 4.5 por
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cento em 1998. O padréo intra-anual de crescimen-
to deverd ser relativamente uniforme ao longo do
ano.

Em 1998, o consumo privado devera registar
uma aceleracdo em rela¢do ao ano anterior, situan-
do-se no intervalo de 3.0 a 3.75 por cento. O rendi-
mento disponivel dos particulares voltara a apre-
sentar um crescimento real significativo, reflectin-
do o aumento dos salérios reais e a continuacao da
criacdo de emprego, em particular, do emprego
por conta de outrem. A descida das taxas de juro
continuard a favorecer as decisdes de consumo e
investimento das familias, reflectindo o natural
desfasamento no processo de ajustamento as no-
vas condi¢des de acesso ao crédito.

O investimento voltara a registar um cresci-
mento forte em 1998, no intervalo de 7.5 a 9.5 por
cento. Sera de esperar, no entanto, alguma desace-
leragdo na FBCF em material de transporte e em
construcdo, na sequéncia de crescimentos particu-
larmente elevados em 1997. No entanto, a manu-
tencdo de perspectivas favoraveis para a evolugdo
da procura interna, em particular no que se refere
ao consumo privado, e da procura externa, o efeito
desfasado da descida das taxas de juro nas deci-
sBes de investimento das empresas e das familias,
a continuacdo do programa de desenvolvimento
de infraestruturas publicas, a actual situacdo fi-
nanceira da generalidade das empresas, permitem
prever um crescimento forte da FBCF em 1998, por
tipo de bens e para os diferentes sectores instituci-
onais.

Nos primeiros meses de 1998, a apreciacdo da
actividade na construcdo néo se alterou significati-
vamente face ao final de 1997, permitindo esperar,
em 1998, um elevado nivel de actividade no sector
(grafico 6). De acordo com o Inquérito de Conjun-
tura a Construcao e Obras Publicas de Fevereiro,
os s.r.e. referentes a carteira de encomendas da
construcdo de edificios encontram-se a niveis his-
toricamente elevados, reflectindo sobretudo a acti-
vidade muito intensa na construcdo de habitacéo.
A carteira de encomendas referentes a construcao
de obras publicas encontra-se também a niveis
muito elevados, embora um pouco abaixo do veri-
ficado, em termos médios, no segundo semestre de
1997. Refira-se, no entanto, que o desenvolvimento
de infraestruturas rodoviarias e ferroviérias, assim

como a conclusdo dos projectos associados a
EXPO-98, assegurardo a continuagdo de um nivel
muito elevado de investimento publico. Relembre-
se que, de acordo com o Orgcamento de Estado
para 1998, se prevé um crescimento nominal do in-
vestimento publico de 7.4 por cento.

As exportacdes de bens e servicos voltardo a re-
gistar um crescimento forte em 1998, no intervalo
de 9.0 a 11.0 por cento, reflectindo a consolidagdo
da recuperacao de algumas economias europeias,
como a Franca e a Alemanha. A previsao do Banco
de Portugal admite, também, a continuac¢do de ga-
nhos de quota de mercado, na linha do que se ve-
rificou nos dltimos anos. A realizacdo da EXPO-98
provocara, naturalmente, um crescimento muito
forte das receitas de turismo, contribuindo de uma
forma significativa para o crescimento do produto
e para uma reducao do défice da BTC.

O crescimento das importagdes devera situar-se
no intervalo de 8.0 a 10.0 por cento, reflectindo o
comportamento das diferentes componentes da
procura global. O saldo da BTC devera situar-se
no intervalo de -1.75 a -1.25 por cento.

A taxa de desemprego registara uma nova des-
cida em 1998, em linha com o previsto para a acti-
vidade real. Em termos de média anual, a taxa de
desemprego podera cair cerca de 0.5 p.p., aproxi-
mando-se, no final do ano, da taxa natural de de-
semprego estimada. Neste contexto, o possivel
aparecimento de pressdes salariais podera consti-
tuir um cenario de risco para a sustentabilidade da
gueda do desemprego.

A evolucéo da procura externa dirigida as ex-
portacdes portuguesas e o forte crescimento da
procura interna criam condic¢des favoraveis ao re-
forco do processo de consolidagdo or¢camental. A
obtencdo de resultados mais favoraveis para as
contas publicas do que o previsto no Orcamento,
na linha do que ja se verificou num passado recen-
te, constituiria um factor particularmente impor-
tante para a manutenc¢ao de condic¢des apropriadas
a estabilidade de precos e seria, simultaneamente,
um passo importante no sentido de assegurar 0s
objectivos do Pacto de Estabilidade e Crescimento.

Redigido com informacéo disponivel até 31 de
Marco de 1998.
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A DISTRIBUICAO DOS SALARIOS EM PORTUGAL: 1982-1994*

José A. F. Machado***
José Mata**

1. INTRODUCAO

Durante a ultima década, Portugal devotou
uma quantidade significativa de recursos a moder-
nizacdo da sua estrutura industrial, quer através
da concessdo de subsidios ao investimento em tec-
nologia moderna, quer através da promoc¢do de
programas de formagao profissional. Paralelamen-
te, sobretudo em virtude da expansao da escolari-
dade obrigat6ria, os niveis educacionais da forca
de trabalho aumentaram continuadamente origi-
nando, assim, um reforco da qualificacdo da
méao-de-obra.

Afigura-se, pois, natural investigar o impacto
desse esforco na estrutura dos salarios e na desi-
gualdade salarial. Em particular, é de interesse sa-
ber se, a semelhanca do ocorrido em muitos pai-
ses, a desigualdade aumentou em Portugal duran-
te os anos 80; ou ainda, se os dados portugueses
sdo consistentes com a hipotese de esse eventual
aumento poder ser devido a uma substituicdo de
trabalho pouco qualificado por trabalho qualifica-
do em virtude de alteragdes tecnologicas.

Este artigo resume os principais resultados de
um estudo sobre a distribuicdo dos salarios e sobre
a sua evolucdo nos anos 80 e primeiro lustre dos

*  As opiniBes expressas no artigo sdo da inteira responsabilidade
dos autores e ndo coincidem necessariamente com a posicéo do
Banco de Portugal.

**  Departamento de Estudos Econdmicos.

*** Universidade Nova de Lisboa. Consultor do Departamento de
Estudos Econémicos.

(1) O estudo esta documentado de forma mais desenvolvida no
Working Paper n° 2/98, “Earning Functions in Portugal 1982-
1984: Evidence from Quantile Regressions”, para o qual é reme-
tido o leitor interessado nos detalhes da metodologia, bibliogra-
fia e resultados mais desenvolvidos.

anos 90, evidenciando o papel desempenhado pela
acumulacdo de capital humano nesse processo®.

Os estudos dos determinantes dos salarios sem-
pre reconheceram o importante papel da heteroge-
neidade, tanto ao nivel dos empregos como dos
trabalhadores. Essa heterogeneidade implica, por
exemplo, que a remuneragdo da educacdo possa
diferir entre individuos com as mesmas caracteris-
ticas observaveis. Neste estudo, utiliza-se a meto-
dologia econométrica da regressdo de quantis. Ao
contrario da usual regressdo dos minimos quadra-
dos (ou média), a regressdo de quantis permite es-
timar em diferentes pontos da distribui¢do dos sa-
larios, o efeito das varidveis — que 0s possam in-
fluenciar. Desta forma, a metodologia permite
controlar a heterogeneidade acima referida e ex-
trair dela informacao relevante.

A exposicdo estd estruturada da seguinte for-
ma. A seccéo 2 descreve de forma sumaria as prin-
cipais caracteristicas das amostras utilizadas e da
uma panoramica das altera¢des ocorridas no mer-
cado de trabalho portugués. A seccdo 3 introduz
de forma intuitiva a metodologia da regressao de
guantis, que foi empregue para a obtencéo dos re-
sultados que sé&o descritos e comentados na sec¢ao
4. Finalmente, a sec¢do 5 conclui o trabalho.

2. DADOS E PRINCIPAIS FACTOS

Este artigo analisa a importancia de variaveis
como o sexo, o stock de capital humano (medido
pela educacdo, experiéncia no mercado de traba-
lho e a antiguidade), caracteristicas das empresas
(dimenséo e tipo de propriedade) e atributos do

Banco de Portugal / Boletim econémico / Margo 1998

31



Artigos

Quadro 1

CRESCIMENTO REAL DOS
SALARIOS 1982 -1994

Média 2.8
Quantis

10 1.6

25 15

50 17

75 25

90 3.6

sector para a determinacéo da distribuicéo estatis-
tica dos salarios®.

Os dados provém de um inquérito (Quadros
de Pessoal) conduzido pelo Ministério do Empre-
go abrangendo todas as empresas com trabalhado-
res assalariados. Consideramos os anos de 1982 e
1994 por serem, aguando do inicio deste trabalho,
0s primeiro e ultimo disponiveis. Para cada ano
seleccionou-se uma amostra aleatéria de cerca de
5000 trabalhadores a tempo inteiro em empresas
do Continente.

Os quadros 1, 2, e 3 resumem as principais ca-
racteristicas dos dados e documentam, com clare-
za, algumas importantes alteracdes ocorridas no
mercado de trabalho. Os salarios médios regista-
ram um crescimento real assinalavel, tendo cresci-
do a taxa média anual de 2.8 por cento. Este cresci-
mento nao teve, todavia, uma distribuicdo unifor-
me. De facto, enquanto que os salarios da aba es-
querda da distribuigdo (1° decil, 1° e 2° quartis)
cresceram aproximadamente 1.5 por cento ao ano,
os salarios nos quantis 75 e 90 cresceram 2.5 por
cento e 3.6 por cento, respectivamente. E claro que
a este padrdo de crescimento correspondeu a um
aumento da dispersao (relativa) da respectiva dis-
tribuicdo. Esse aumento foi especialmente notério
na aba direita da distribuicdo onde a diferenca en-
tre os quantis 90 e 75 aumentou de 50 por cento

(2) Note-se que o objecto do estudo s&o os salarios, e ndo o total das
remuneragdes. A variavel em estudo inclui os pagamentos efec-
tuados a titulo de remuneracdo durante os meses de Margo de
1982 e Setembro de 1994. N&o inclui nem remuneragdes em es-
pécie, nem eventuais prémios anuais que nédo tenham sido pa-
gos durante os referidos meses. E de antecipar que a importan-
cia destas componentes seja maior para os salarios mais eleva-
dos, e que se tenha acentuado durante o periodo em apreco.

Quadro 2
ATRIBUTOS DA FORCA DE TRABALHO

1982 1994
Sexo (Yo mulheres) ............. 0.29 0.39
Anos de escolaridade. .......... 5.05 6.33
Classes de educagéo
(% em cada classe)
menosde4anos............. 10 3
4aN0S ... 59 45
6anos ... 14 26
9anos ... 15 28
14an0s ... 2 4
Experiéncia ................... 23.84 22.70
Antiguidade .................. 8.50 7.79

para 73 por cento contrastando com a virtual cons-
téncia da disténcia entre os quantis 25 e 10.

A composi¢do da forga de trabalho registou
também no periodo em apreco alteraces dignas
de realce. As mulheres viram a sua participacéo
reforcada, tendo passado de cerca de 30 por cento
em 1982 para 40 por cento em 1994. Como reflexo
da evolucdo da escolaridade obrigatoria, o nivel
educacional também aumentou substancialmente,
tendo o nivel médio de escolaridade passado dos 5
para 6 anos. Esta evolugdo é também patente na
distribuicdo da forca de trabalho por classes de es-
colaridade onde se registou um aumento do peso
dos trabalhadores com 6 ou mais anos de escolari-
dade. Por exemplo, os individuos com 4 ou menos
anos de escolaridade, que em 1982 representavam
quase 70 por cento da forca de trabalho, ja ndo
eram maioritarios em 1994.

Definiu-se “experiéncia” como a idade menos o
nimero de anos de escolaridade menos 6 (a idade
de entrada no sistema de ensino primario). O com-
portamento desta variavel reflecte portanto a evo-
lugdo combinada da idade e da escolaridade.
Como a idade dos individuos permaneceu basica-
mente estabilizada em torno dos 35 anos, a experi-
éncia decresceu ao longo do tempo. Ao contréario
do que acontece com a experiéncia, a base de da-
dos proporciona informacdo directa sobre a anti-
guidade dos trabalhadores na empresa. Os dados
revelam que a antiguidade também registou ema
tendéncia decrescente. Esta evolucdo reflectiu em
grande parte os significativos fluxos de criacdo e
destruicdo de empresas verificado no periodo e
gue implicaram uma reducdo da idade média das

32

Banco de Portugal / Boletim econémico / Mar¢o 1998



Artigos

Quadro 3
ATRIBUTOS DAS EMPRESAS

1982 1994
Dimenséo (média do log emprego). . . .. 5.14 450
Capital estrangeiro (%o total). . ......... 0.06 0.07
Capital publico (% total). ............. 0.12 0.09

empresas e, concomitantemente, da antiguidade
média dos trabalhadores na empresa.

Ao nivel da procura de trabalho, os dados utili-
zados contém informacéo sobre o nUmero de tra-
balhadores das empresas, a sua actividade princi-
pal e o tipo de propriedade (publica versus privada
e nacional versus estrangeira). A referida rotacédo
de empresas esta também associado a reducéo ve-
rificada na dimensdo média das empresas. O qua-
dro 3 indica que as firmas de capital maioritaria-
mente estrangeiro viram a seu peso acrescido en-
gquanto que a percentagem de empresas de capitais
maioritariamente publicos reduziu-se.

3. REGRESSAO DE QUANTIS

A abordagem economeétrica utilizada neste es-
tudo tem por base a regressdo de quantis. Por-
quanto a interpretacdo dos resultados empiricos
exige alguma familiaridade com esta metodologia,
apresentamos nesta sec¢do uma simples ilustracéo
grafica da ideia subjacente a regressédo de quantis.

Considere-se a distribui¢do dos salarios (y) para
homens e mulheres. Temos, pois, um sé regressor
X que pode assumir dois valores, 0 para mulheres
e 1 para homens. Para cada sexo existe uma distri-
buicéo de salarios, tal como a figura 1 ilustra.

O ponto A representa a média de y dado que
x=0, E(y]x=0) e, analogamente, A’=E(y]x=1).
Unindo estes pontos obtém-se a regressdo média
ou dos minimos quadrados (na populacdo). A
abordagem usual ao estudo de funcdes de salarios
tem por base a estimacdo de regressdes deste tipo.
Uma tal estimativa permite avaliar o impacto do
sexo do trabalhador no salario médio. Natural-
mente que esta formulacdo ndo implica que todos
os individuos de um dado sexo ganhem o0 mesmo
salario: a variabilidade remanescente (isto é, as di-

Figura 1l
DISTRIBUICAO CONDICIONAL DOS
SALARIOS DADO O SEXO
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ferencas relativamente a média) é, porém, tratada
de forma residual e ignorada na analise.

Os pontos B e B’ representam o 75°-quantil da
distribuicédo de y para mulheres e homens, respec-
tivamente (B=Q.(y|x=0) e B’=Q.(y|x=1)). Por
exemplo, 75 por cento das mulheres ganham me-
nos do que o salario correspondente a B. Do mes-
mo modo que fizemos para a média, unindo B
com B’ obtemos uma linha representando o 75°-
guantil da distribuicao de y para os diferentes va-
lores de x: a regressdo do quantil 75. E claro que o
mesmo pode ser feito para outros quantis, obten-
do-se assim todo um conjunto de regressdes de
quantis isto &, fungdes de x do tipo Q,(y]x) para p
no intervalo (0,1), (na figura CC’ representa
Q,s(yIx)). Como a figura 1 revela, estas diferentes
regressdes ndo fornecem necessariamente a mes-
ma informag&o sobre o impacto dos regressores (x)
na variavel em analise (y) ou seja, ndo sdo necessa-
riamente paralelas. Por exemplo, pode perfeita-
mente acontecer que os homens ganhem em mé-
dia mais 13 por cento do que as mulheres, mas que
um homem no quantil 25 da distribui¢do salarial
dos homens ganhe apenas mais 10 por cento do
gue uma mulher num ponto equivalente da res-
pectiva distribuicdo de salarios; do mesmo modo,
a diferenga salarial pode atingir 16 por cento quan-
do avaliado no quantil 75 de cada uma das distri-
buic¢des. Por outras palavras, a divergéncia salarial
entre homens e mulheres pode ser proporcional-
mente maior na aba direita das distribuicdes. Ao
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contrario da mera regressdo média, a regressdo de
guantis permite evidenciar essa informacéo.

4. RESULTADOS

4.1 Determinantes dos salarios

Discute-se agora o impacto de algumas das va-
ridveis apresentados na seccdo 2 na distribuicdo de
probabilidade do (logaritmo) dos salarios horarios.
Apresentaremos quer os resultados da regressoes
de quantis quer uma caracterizacdo global das
proéprias distribuicdes e da sua evolucao.

Os quadros 4 e 5 contém as estimativas dos coe-
ficientes das variaveis “sexo” e “educacdo” em di-
ferentes pontos da distribuicdo dos (log) salarios.
Para efeitos de comparagao apresentamos também
os coeficientes estimados na média (regressio dos
minimos quadrados)®.

Sexo

A primeira coluna do quadro 4 revela que, em
meédia, as mulheres ganham 15 por cento menos
do que um homem comparavel (i.e., com 0 mesmo
capital humano e trabalhando na mesma empresa)
e que este valor aumentou ligeiramente de 1982
para 1994. As restantes colunas confirmam que,
tudo o resto constante, a distribuicdo dos salarios
das mulheres esta claramente a esquerda da dos
homens (notem-se os coeficientes negativos em to-
das as regressfes de quantis). As estimativas tam-

(3) Muito embora se apresentem apenas as estimativas referentes a
estas variaveis, as regressdes incluiram todos os regressores
mencionados em 2 bem como um conjunto de 26 dummies sec-
toriais. Concentramo-nos nestas duas varidveis pois foram
aquelas cujos coeficientes mais variaram entre os dois anos em
anélise. Todas as estimativas foram obtidas em especificacdes
lineares da regressdo de quantis isto ¢, em modelos do tipo

Qp(ylx) = 06(P)+Z,Xj[3j(l3), pe.1)

em gue 0s Xj representam os regressores e 0s [3 ; 0s respectivos
coeficientes, variando de quantil para quantil. O leitor interes-
sado podera consultar os resultados detalhados na versdo
Working Paper deste estudo.

Quadro 4
COEFICIENTES DO SEXO

Média Quantis
10 25 50 75 90
1982 -14546 -10.679 -10.434 -13.191 -15.846 -19.909
1994 -15.614 -8.629 -11.926 -14.321 -16.844 -17.183

bém indicam que a distancia de 15 por cento esti-
mada para a média fornece uma descricdo incom-
pleta das diferencas entre a distribuicdo dos salari-
os para homens e mulheres. Com efeito, enquanto
gue no 1° decil as diferencas sdo de 9 por cento,
atingem j& 14 por cento na mediana e alcangam 0s
17 por cento no decil de topo. O facto dos diferen-
ciais serem maiores para os salarios mais elevados
traduz-se na existéncia numa maior dispersao sa-
larial para os homens do que para as mulheres. Se
bem que esta caracterizacdo seja genericamente
valida também para 1982, registaram-se algumas
alteracBes quantitativas nestes doze anos nomea-
damente, o aumento (ainda que ligeiro) dos dife-
renciais para salarios intermédios acompanhado
pela reducdo destes diferenciais para salarios nos
extremos inferior e superior da distribuicédo.

Todas as variaveis referentes ao “capital hu-
mano ” — educagdo, antiguidade na empresa e ex-
periéncia no mercado de trabalho — registam ta-
xas de remuneragdo positivas em qualquer ponto

Quadro 5

TAXA DE RENDIBILIDADE DE UM ANO
ADICIONAL DE ESCOLARIDADE

Edu- Média Quantis
cacao
10 25 50 75 90
ANos
1982
4 1282  0.447  1.081 1.752 2.552 1.854
6 7056 5129  6.235 6.318 7.895 8.773
9 9.152 8721  8.056 7.808 8.827 9.688
14 8763 6308 8857 10.123  10.062 9.144
1994
4 0.418 0315  1.161 1.336 1.907  -0.662
6 5066 2188  3.391 4.786 5.758 8.013
9 8.239 454 5443 7.409 9.826  12.359
14 11254 7449 10251 11986 12.863 13.845
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da distribuicdo dos salarios. O quadro 5 apresenta
os resultados referentes a educacao.

Educagéo

As estimativas constantes do Quadro 5 revelam
uma clara alteracdo na estrutura das remunera-
¢Oes. Em 1982 a rentabilidade de um ano adicional
de educacdo foi basicamente independente da clas-
se educacional (exceptuando a classe dos 4 anos).
Em contrapartida, em 1994 as rentabilidades cres-
cem claramente com o nivel de educagdo. Mais, é
também patente que em 1994 cada ano adicional
de educacdo aumenta a disperséo salarial.

Comparando agora os dois anos, nota-se que a
rentabilidade de possuir somente a educagéo pri-
maria se reduziu drasticamente para todos os
guantis. Podemos mesmo afirmar que, para os ni-
veis mais baixos de educacéo, o salario é virtual-
mente independente do nimero de anos de esco-
laridade. Por outro lado, a rentabilidade de ter 9
anos de escolaridade, se bem que tenha registado
algum decréscimo na aba esquerda, aumentou
para os quantis 75 e 90. Finalmente, as rentabili-
dades de um titulo universitario (14 anos de esco-
laridade) foram as Unicas que aumentaram em to-
dos os pontos da distribuicéo.

Em suma, a rentabilidade da educa¢do néo é
necessariamente positiva: ndo faz virtualmente
qualquer diferenca para o salario de um indivi-
duo ele ter 4 ou mesmo 6 anos de escolaridade,
particularmente se estiver no topo da distribui-
¢do. A educacdo apenas “compensa” a partir e
certo nivel. Todavia, quando o faz, é mais valori-
zada nos empregos pagando salarios relativa-
mente elevados.

Experiéncia e antiguidade

Comentando agora brevemente os resultados
referentes a experiéncia e antiguidade, pode afir-
mar-se que cada uma destas variaveis teve um cla-
ro efeito positivo sobre os salarios em qualquer
ponto da sua distribuicdo. Em 1982 os rendimen-
tos da experiéncia foram aproximadamente cons-
tantes em toda a distribuicdo; em contrapartida,
em 1994 a experiéncia foi proporcionalmente mais

rentavel para as remuneracgdes relativamente mais
elevadas. Por outro lado, tanto em 1982 como em
1994 as taxas de rendibilidade da antiguidade sdo
aproximadamrente constantes no centro e na aba
esquerda da distribuicdo, mas registam uma acen-
tuada quebra nos quantis de topo: a antiguidade é
relativamente mais valorizada nos empregos rela-
tivamente mais mal pagos.

Efeitos de empresa

As regressdes também incluem variaveis desti-
nadas a capturar a heterogeneidade das empresas
nomeadamente, a sua dimensdo e tipo de proprie-
dade.

As empresas maiores tendem a pagar mais a
trabalhadores com as mesmas caracteristicas ob-
servadas e, especialmente em 1982, tendem a apre-
sentar maior disperséo salarial.

O efeito das variaveis reflectindo o peso do ca-
pital publico ou estrangeiro ¢ muito diverso. O
predominio de capitais publicos é sobretudo im-
portante na aba esquerda da distribuicdo: aos tra-
balhadores relativamente mais mal pagos compen-
sa trabalhar em empresas de capital publico, mas o
impacto deste atributo reduz-se a medida que se
evolui na distribuicéo, sendo insignificante para os
salarios mais elevados. Deste modo, a dispersao
salarial € menor em empresa de capitais publicos,
mesmo controlando pelos atributos da forca de
trabalho. Por outro lado, a existéncia de capital
maioritariamente estrangeiro, ndo apenas desloca
toda a distribuicdo dos para a direita — aumen-
tando, assim, os salarios a todos os niveis — mas
aumenta proporcionalmente mais os salarios rela-
tivamente mais elevados.

4.2 Distribuicdes dos salarios

Passemos agora a analise da distribui¢cdo condi-
cional dos salarios como todo. Enfatize-se que se

trata de uma distribuicdo condicional — i.e., de in-
dividuos com os atributos observados médios e
trabalhando numa empresa “média” — contras-

tando, pois, com a distribuicdo estudada na sec-
cdo 2 a qual era uma estimativa da distribuicdo
marginal dos saléarios.
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Quadro 6

DISTRIBUICAO CONDICIONAL
DOS SALARIOS

1982 1994 1994
Nas médias
de 1982
Desigualdade
log(q90)-log(q10). ............ 0.73 0.82 0.75
log(q75)-l1og(g25)............. 0.36 0.40 0.37

As estimativas na primeira coluna do quadro 6
foram obtidas utilizando os coeficientes das re-
gressbes para 1982 e as média amostrais dos re-
gressores em 1982. Do mesmo modo, a segunda
coluna apresenta estimativas avaliadas com os co-
eficientes e médias para 1994. As estimativas da
ultima coluna foram obtidas com os coeficientes
estimados para 1994 mas com os valores médios
dos regressores reportados a 1982. As estimativas
das duas primeiras colunas descrevem as distribu-
icBes de salérios que se observariam, em cada ano,
em amostras de trabalhadores homogéneos relati-
vamente as caracteristicas incluidas na andlise. As
estimativas da ultima coluna pretendem fornecer
uma descri¢do da distribuicdo dos salarios que,
contrafactualmente, teria ocorrido em 1994 se o
stock de capital humano, a dimensdo das empre-
sas e 0S outros regressores tivessem permanecido
nos niveis médios de 1982.)

A comparagdo das duas ultimas colunas do
quadro 6 permite decompor as alteragdes ocorri-
das na distribuicdo condicional dos salarios em
dois tipos de factores: variacdo do nivel médio dos
regressores e variacdo dos coeficientes associados
a esses regressores. A titulo exemplificativo pense-
se na variagdo do stock médio de capital humano
por um lado e, por outro, na alteragdo do modo
como esse capital é remunerado. Este exercicio
mostra que ambos os factores contribuiram para o

(4) Formalmente, na 12 coluna estima-se Qp (Y 4,IX,,) — coeficien-
tes B estimados com dados de 1982 e regressores avaliados na
média da amostra de 1982 (cf. nota de pé-de-pégina 1), na 22
Qp (Y dX,,) — coeficientes B estimados com dados de 1994 e re-
gressores avaliados na média da amostra de 1994 — e, na 32 es-
tima-se Qp (Y ]Xg,)— coeficientes B estimados com dados de
94 e regressores avaliados na média da amostra de 1982.

aumento da desigualdade. Contudo, a contribui-
cdo global da alteragdo das remuneragbes (ou,
mais geralmente, dos coeficientes) é relativamente
modesta quando comparada com a resultante da
variacao do nivel médio dos atributos. Com efeito,
os indices de desigualdade constantes do quadro 6
indicam que o grosso da variacdo da desigualdade
foi devido a altera¢Bes na distribui¢do dos atribu-
tos dos trabalhadores e das empresas e ndo tanto a
uma acrescida desigualdade entre trabalhadores
com idénticas caracteristicas.

5. CONCLUSOES

Este artigo analisou a distribuicdo dos salérios
em Portugal bem como a sua evolugdo entre 1982 e
1994. Mereceu énfase particular o papel desempe-
nhado pela educacdo nessa evolugdo. Os resulta-
dos indicam que a rentabilidade de ter apenas a
“educacdo primaria” decresceu drasticamente nos
12 anos em andlise em toda a distribuicdo, néo
sendo sequer significativa em 1994. No extremo
oposto do espectro educacional, a remuneracgado de
possuir um grau universitario aumentou global-
mente, mas de forma muito mais acentuada para
0s quantis de topo. A educagdo superior é propor-
cionalmente mais valorizada nos melhores (em
termos de remuneracédo) empregos.

Esta evolucdo da rentabilidade da educacéo
ocorre num contexto de um aumento do nivel
educacional médio da for¢a de trabalho. Ao con-
trario dos EUA, por exemplo, onde o aumento da
remuneracdo da educacdo pode ter sido causada
por uma reducdo do numero de individuos com
graus universitarios, em Portugal assistiu-se a um
incremento da rentabilidade do ensino superior
ndo obstante um aumento muito acentuado do nu-
mero de licenciados. Tal sugere, necessariamente,
uma expansao muito acentuada da procura de tra-
balho especializado em resultado, talvez, da evo-
lucéo tecnoldgica.

A dispersdo salarial aumentou no periodo em
aprec¢o. Os nossos resultados indiciam que a maior
parte desse aumento parece ter sido devido a alte-
racdes dos atributos da forca de trabalho por opo-
sicdo a modificacdes no modo como tais atributos
sdo valorizados. Considere-se, por exemplo, a edu-
cacdo. Como vimos, e sem embargo de um impac-
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to globalmente positivo nos salarios, a educacéo é
relativamente mais valorizada nos quantis superi-
ores da distribui¢do e, consequentemente, leva a
um aumento na dispersdo dos salarios. O notavel

aumento do nivel educacional médio dos trabalha-
dores terd, assim, sido um dos factores que contri-
buiram para o aumento da desigualdade salarial
registado entre 1982 e 1994,
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ALIVIO DA DIVIDA EXTERNA DOS PAISES EM DESENVOLVIMENTO

A iniciativa FMI/Banco Mundial*

Luis Saramago**
Fernando Martins**

1. INTRODUCAO

Formalmente anunciada em Outubro de 1996,
como instrumento privilegiado para o alivio defi-
nitivo da divida externa dos paises em desenvolvi-
mento mais pobres e endividados, a Iniciativa
FMI/Banco Mundial® esta prestes a celebrar o seu
primeiro caso de sucesso. Trata-se do Uganda, cuja
divida devera atingir niveis sustentaveis em Abril
de 1998, gracas ao contributo directo e indirecto
das instituicdes financeiras internacionais e de di-
versos paises doadores. Entre estes conta-se Portu-
gal, envolvido sobretudo enquanto parceiro desta-
cado, e um dos principais credores, dos paises afri-
canos lus6fonos. A excepg¢do de Cabo Verde, com
uma divida externa relativamente suportavel, to-
dos eles sdo, de facto, potencialmente elegiveis, en-
contrando-se o processo de Mocambique mais
avangado que os restantes.

O presente trabalho comec¢a por enquadrar a
Iniciativa no contexto dos esforcos promovidos
pela comunidade internacional para combater a
“crise da divida” que afectou os paises em desen-

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

**  Departamento de Relagdes Internacionais e Departamento de
Estudos Econémicos.

(1) Ou seja, a HIPC Initiative, destinada aos Heavily Indebted Poor
Countries (Paises de Baixo Rendimento Acentuadamente Endi-
vidados, PBRAE, vulgo “paises pobres muito endividados”),
onde se incluem 32 Estados com PNB per capita inferior a USD
695 e VAL da divida superior a 220 por cento das exportacdes
ou superior a 80 por cento do PNB, para além de outros nove
que receberam tratamento concessional do Clube de Paris (ou
sdo elegiveis para tanto).

volvimento no inicio dos anos oitenta (sec¢do 2).
Seguidamente, sdo apresentados os contornos da
referida Iniciativa, vocacionada para acudir as ne-
cessidades dos paises sobre 0s quais continua a
pesar o fardo da divida, depois da recuperacdo
concretizada pela maior parte dos principais deve-
dores, ja na década em curso (sec¢do 3). Por fim,
aborda-se a questdo da melhor estratégia para fa-
zer face a problemas de divida excessiva, procu-
rando ilustrar o impacto macroeconémico de tais
situacOes e as diferentes implicac6es de estratégias
alternativas (seccao 4).

2. “CRISE DA DIVIDA”: GENESE,
DESENVOLVIMENTO E SOLUGOES

E habitual considerar-se que a chamada crise
da divida externa dos paises em desenvolvimento
foi despoletada pela incapacidade para cumprir o
respectivo servico declarada, em Agosto de 1982,
pelo México. Rapidamente disseminada pelo mun-
do em desenvolvimento, a crise chegou a assumir
propor¢6es de ameaca sistémica generalizada, de-
terminando uma alteracéo substancial na forma de
encarar o risco soberano.

Na origem deste processo terdo estado, em ul-
tima instancia, op¢des incorrectas no plano inter-
no, traduzidas por estratégias de endividamento
imprudentes e uma gestdo macroeconémica defi-
ciente — opcgdes essas geradoras de fragilidades
gue ficaram evidentes com a evolugdo adversa da
envolvente externa. De facto, conjugaram-se na

Banco de Portugal / Boletim econémico / Margo 1998

39



Artigos

primeira metade dos anos oitenta diversos feno-
menos relevantes: uma tendéncia para a subida
das taxas de juro internacionais, no contexto dos
esforcos de diversos paises industrializados com
vista ao controlo da inflagdo; uma deterioracéo dos
termos de troca que atingiu a generalidade dos pa-
ises em desenvolvimento, sobretudo os exportado-
res de bens primarios ndo-petroliferos; uma reces-
sdo em diversos paises industrializados que afec-
tou as exportacBes dos paises devedores, condicio-
nando a sua capacidade para satisfazer os compro-
missos associados a divida; e uma apreciagédo con-
tinuada do délar norte-americano, moeda empre-
gue na maior parte dos contratos de empréstimo
em causa.

A dimenséo excepcional do problema levou a
gue a comunidade financeira internacional procu-
rasse, de forma concertada (minimizando assim a
possibilidade de free riding), desenvolver mecanis-
mos especificamente concebidos para a respectiva
ultrapassagem. Depois de uma fase inicial em que
os credores privados exigiram o cumprimento ri-
goroso dos compromissos, dai resultando a acu-
mulacdo de atrasados, seguiu-se um periodo em
gue a crise foi encarada essencialmente como um
problema de liquidez, surgindo a chamada abor-
dagem de short leash.

Esta caracterizou-se pela introduc¢éo, nos paises
devedores, de programas de ajustamento apoiados
pelo FMI e pelo Banco Mundial, ho ambito dos
guais estas instituicbes concederam financiamen-
tos sujeitos a certas regras de condicionalidade
macroecondémica. A observancia de tais regras, pe-
riodicamente controlada, seria indispensavel para
o desembolso dos respectivos financiamentos, fei-
to de forma faseada — visando um reequilibrio
gue permitisse, em Ultima analise, aumentar a ca-
pacidade de reembolso da divida.

Como contrapartida, os paises beneficiariam do
chamado efeito de catélise, ou seja a disponibilida-
de por parte dos credores (e, em particular, dos
bancos comerciais) ndo sé para aceitarem a conso-
lidacéo do servico da divida, através de reescalo-
namentos e/ou renovacgfes, mas também para
concederem novos financiamentos. Inicialmente
facultados por periodos curtos (abrangendo o ser-
Vigco a vencer dentro de um a dois anos), tais ope-
racbes acabariam por se revelar insuficientes, le-
vando a introducdo, em meados de 1984, dos acor-

dos de reescalonamento plurienais (multi-year
rescheduling agreements, MYRA). Estes previam o
alargamento, para trés a cinco anos, dos periodos
de consolidagdo — ou seja, os intervalos de tempo
ao longo dos quais venceria o servi¢co da divida
objecto de tratamento.

Mesmo com periodos de consolidacdo mais ex-
tensos, continuou todavia a verificar-se uma subs-
tancial acumulacdo de atrasados, impondo a ne-
cessidade de novas abordagens. Surgiu assim, no
final de 1985, o chamado Plano Baker (a data Trea-
sury Secretary dos EUA), que preconizava o0 apro-
fundamento das reformas a introduzir pelos pai-
ses devedores, com vista ao refor¢o das suas pers-
pectivas de crescimento, associando a esse aspecto
uma substancial concessdo de novos financiamen-
tos, tanto privados como oficiais. A reluténcia dos
credores privados em corresponderem ao que lhes
era solicitado, tendendo agora a encarar o proble-
ma mais como uma crise de solvabilidade do que
meramente de liquidez (percep¢do bem reflectida
nos crescentes descontos exigidos pela divida tran-
saccionada no mercado secundario), tera sido po-
rém determinante para o limitado sucesso deste
esquema.

Confrontados com a auséncia de alternativas
validas, diversos credores optaram pelo desenvol-
vimento de outro tipo de solug¢des, menos institu-
cionais e mais voltadas para o mercado, de entre
as quais sobressaem as recompras com desconto
no mercado secundario (debt buybacks) e as conver-
sdes em activos (debt-equity swaps), frequentemente
associadas a programas de privatizacdo nos paises
devedores.

A generalizagdo da ideia de que se tratava de
uma crise de solvabilidade dos paises devedores
acabaria por determinar o aparecimento de uma
nova abordagem ao problema da divida, corpori-
zada em 1989 no Plano Brady (sucessor de James
Baker no Governo norte-americano). Este apresen-
tava como inovacdo fundamental a possibilidade
de se proceder a reducdo do stock da divida, para
além de outras alternativas admitidas em simulta-
neo, no contexto de um menud de opcdes posto a
disposicdo dos credores privados — abordagem
de mercado que permitiu acomodar as diferentes
preferéncias destes ultimos. Abrangendo diversos
instrumentos especificos, as op¢des disponiveis di-
vidiam-se essencialmente em trés grandes catego-
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Grafico 1
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rias: reescalonamentos do servico da divida; novos
financiamentos, em condi¢cdes mais favoraveis, e
reducdes do stock da divida, tendo esta Gltima aca-
bado por predominar, dai resultando um corte
médio de 45 por cento em termos de valor actuali-
zado liquido (VAL).

O Plano Brady correspondeu ao culminar de
um periodo em que a comunidade financeira inter-
nacional se preocupou sobretudo com a resolucéo
da vertente principal, de caracter sistémico, que a
crise da divida apresentava — o endividamento
dos paises de médio rendimento junto da banca
comercial (85 por cento dos débitos totais acumu-
lados pelos paises em desenvolvimento). Benefici-
ando das reformas macroecondémicas e dos meca-
nismos para tratamento da divida postos a sua dis-
posicdo, os paises integrantes deste grupo conse-
guiram, em geral, registar uma recuperagdo nota-
vel no inicio da década em curso, conforme evi-
dencia o seu gradual regresso aos mercados inter-
nacionais (cf. divida privada ndo-garantida no gra-
fico 1).

O peso da divida permaneceu, todavia, excessi-
vamente elevado para diversos outros paises em
desenvolvimento — sobretudo os de baixo rendi-
mento da Africa Sub-sahariana, cuja divida apre-
sentava uma estrutura diferente, predominando a
componente oficial (em geral superior a 80 por
cento do total — cf. grafico 1). Estruturalmente
bastante mais frageis — bases produtivas estreitas,

capital humano pouco qualificado, taxas de cresci-
mento populacional excessivas, entre outras debi-
lidades — os paises integrantes deste segundo
grupo acabariam por ver reconhecido caracter es-
pecial a situacdo em que se encontravam. Foi as-
sim sendo desenvolvido, com énfase crescente a
medida que os frutos do Plano Brady ganhavam
visibilidade, um conjunto de mecanismos especifi-
camente concebidos para o tratamento da divida
dos paises de baixo rendimento. De entre estes
mecanismos, merece referéncia a Debt Reduction
Facility, langada em 1989, por iniciativa do Banco
Mundial, para sustentar a recompra da divida pri-
vada destes paises (cujo peso, embora relativa-
mente reduzido, era ainda significativo — cf. gra-
fico 1). Combinando donativos do Banco Mundial
e bilaterais, esta facilidade permitiu reduzir em
cerca de 85 por cento a divida privada de mais que
uma duzia destes paises, com um desconto médio
de 87 por cento.

Ao nivel da divida oficial, importa referir que
0s paises de baixo rendimento beneficiaram de
apoios especiais praticamente desde o inicio da
crise, como sejam a canaliza¢cdo de novos financia-
mentos de cariz concessional (tanto bilaterais
como multilaterais) e o perddo de uma parte subs-
tancial da divida associada a ajuda publica ao
desenvolvimento (APD). Porém, a sua especifici-
dade s6 ganharia verdadeiramente expressdo a
partir de finais da década, quando se comecou a
evidenciar uma tendéncia para a concessao de ali-
vios da divida cada vez mais significativos ao ni-
vel do Clube de Paris?.

Tal assisténcia traduziu-se pela disponibiliza-
cdo de certas condicdes padronizadas para o refe-
rido alivio, periodicamente revistas no sentido de
uma crescente concessionalidade, a medida que as
dificuldades dos devedores deixavam patentes a
sua ineficiéncia. O primeiro progresso importante
neste sentido verificou-se em Junho de 1987, quan-
do se decidiu alargar os prazos de reembolso, in-
troduzindo um periodo de caréncia (Termos de
Veneza). Cerca de um ano depois, 0s chamados

(2) Este organismo reunia os principais credores oficiais bilaterais,
que assim conjugavam esforgcos para uma actuagao concertada,
canalizando assisténcia para os paises devedores que se dispu-
sessem a aplicar programas de ajustamento apoiados pelo FMI
e pelo Banco Mundial.
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definida (divida pré “cut-off date™).

to dos paises devedores.

TERMOS DE NAPOLES — ASPECTOS PRINCIPAIS

Abrangéncia. Divida bilateral oficial (créditos concedidos pelo Estado ou por este garantidos), contraida até uma data

Elegibilidade. Determinada casuisticamente pelos credores, de acordo com os niveis de rendimento e de endividamen-

Concessionalidade. Para a maioria dos paises, uma reducao até 67 por cento no VAL da divida ndo-APD.

Opgdes. i) Alargamento dos prazos de reembolso para 23 anos, com seis de caréncia; ii) reducéo das taxas de juro, com
reembolso até 33 anos; iii) periodos de caréncia e prazos de reembolso mais dilatados (respectivamente, 20 e 40 anos), mas
sem reducdo do VAL da divida. No caso da divida APD, os prazos de reembolso séo alargados para 40 anos, com 16 de ca-
réncia, mantendo-se taxas de juro pelo menos tdo concessionais como as anteriores.

Tipos de operagdes. i) reescalonamento de fluxos: altera o perfil do servico da divida elegivel a liquidar no periodo de
consolidacdo (em geral coincidente com a duragdo do programa de ajustamento apoiado pelo FMI); ii) operacgbes de
“stock™: para os paises com um bom desempenho na aplicacdo do programa de ajustamento e na liquidagao do servigo an-
teriormente reescalonado, prevé-se uma redugao do stock considerado, até 67 por cento em termos de VAL.

Termos de Toronto consagraram pela primeira
vez a possibilidade de cancelamento parcial
do servico da divida ndo-APD elegivel, uma das
trés opcbes preconizadas para o respectivo trata-
mento, assentando as restantes na reducéo das ta-
xas de juro e no alargamento dos prazos de reem-
bolso — de onde resultaria uma redugdo maxima
de 1/3 no VAL do servi¢o da divida a liquidar no
periodo de consolidagdo. Operacionais durante al-
gum tempo, os Termos de Toronto acabariam por
se revelar também ineficazes — dada a incapacida-
de dos devedores para se manterem solventes. Dai
resultou, em Dezembro de 1991, a introducdo dos
Termos de Londres (ou Termos de Toronto refor-
¢ados), cuja inovagdo fundamental consistiu em
alargar a reducdo do servico da divida ndo-APD
elegivel, agora para um maximo de 50 por cento
em termos de VAL.

A persistente dificuldade dos devedores para
satisfazerem as suas obrigagdes, mesmo com base
nos Termos de Londres, e a disponibilidade dos
credores para acentuarem o elemento de conces-
sionalidade permitido conduziriam & introducao
dos Termos de Napoles, em 1994, Estes alargaram
0 grau de concessionalidade para o equivalente a
uma reducao de até 67 por cento no VAL do servi-
¢o da divida ndo-APD, ao mesmo tempo que pre-

viam a possibilidade de se alargar esse alivio, con-
siderando a totalidade do stock elegivel, indo as-
sim além do mero reescalonamento dos fluxos a li-
quidar durante o periodo de consolidacdo (ideia
introduzida, embora sem sequéncia significativa,
pelos Termos de Londres). Esta Gltima possibilida-
de estava condicionada a observancia por parte
dos paises devedores de um bom desempenho,
pelo menos ao longo de trés anos, na aplicacdo dos
programas de ajustamento estrutural apoiados
pelo FMI — pretendendo-se desta forma facultar-
Ihes uma via para abandonarem definitivamente o
processo ciclico de reescalonamentos sucessivos.

3. AINICIATIVA FMI/BANCO MUNDIAL

No inicio da década em curso, o grau de alivio
da divida permitido pelos mecanismos que a co-
munidade internacional disponibilizava aos paises
devedores afigurava-se ja suficiente para que boa
parte deles conseguisse ultrapassar de forma satis-
fatéria os constrangimentos associados a mesma.
Todavia, em relagéo a diversos outros paises pare-
cia evidente que as proporc¢des assumidas pelo far-
do da divida (cf. gréafico 2), face as respectivas de-
bilidades estruturais, inviabilizavam uma gestdo
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Gréfico 2
DIVIDA EXTERNA DOS HIPC
1995
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Nota: Incluem-se apenas os 29 paises para 0s quais exis-
tem dados disponiveis
Fonte: Boote e Thugge (1996).

adequada do respectivo servigo, mesmo utilizando
integralmente tais mecanismos e aplicando de for-
ma continuada politicas macroeconémicas consis-
tentes.

Indo ao encontro das dificuldades sentidas pe-
los paises pobres muito endividados, o FMI e o
Banco Mundial desenvolveram, a partir de 1994,
estudos que visavam avaliar o grau de sustentabi-
lidade das respectivas dividas, propondo estraté-
gias alternativas caso as existentes se revelassem
insuficientes. Central em tais anélises, o conceito
de sustentabilidade da divida entende-se como
uma situacdo em que os paises devedores sdo ca-
pazes de satisfazer integralmente o respectivo ser-
vigo corrente e futuro, sem recurso a reescalona-
mentos ou perddes adicionais e sem comprometer
as perspectivas de crescimento econémico.

Em termos operacionais, a sustentabilidade da
divida avalia-se em funcé@o de certos indicadores
significativos, definindo um determinado horizon-
te temporal (cinco, dez ou mais anos), para o qual
se projectam as principais variaveis macroecono-
micas, confrontando-as com o perfil de reembolso
da divida. Assim, com base em estudos empiricos
e numa discussdo metodoldgica prolongada, esti-
pulou-se considerar a divida insustentavel:

i) se o récio entre o respectivo VAL e as ex-
portacdes ficar acima de um valor contido
no intervalo critico 200-250 por cento(3);

ii) ou se (mesmo quedando-se o racio anterior
abaixo de 200 por cento) o racio entre o
VAL da divida e as receitas publicas ficar
acima de 280 por cento, desde que o quoci-
ente exportagdes/PIB seja superior a 40 por
cento (indicativo de uma economia relati-
vamente aberta) e o quociente receitas pu-
blicas/PIB seja superior a 20 por cento (in-
dicativo de uma puncao fiscal minimamen-
te exigente).

Na sequéncia de tais analises, assentes na refe-
rida metodologia®, constatou-se que os mecanis-
mos existentes seriam de facto insuficientes para
assegurar a sustentabilidade da divida de varios
dos paises em causa. Surgiu assim a proposta de
um novo mecanismo — dito HIPC Initiative —
gue viria a ser aprovado oficialmente durante a
Assembleia Anual do FMI e do Banco Mundial,
em Setembro de 1996. A concepgdo desta Iniciativa
assentou em seis principios fundamentais: i) asse-
gurar a sustentabilidade da divida total de cada
pais, permitindo-lhes a resolucdo definitiva do
problema; ii) condicionar o alivio da divida a ob-
servancia, pelos paises devedores, de um bom de-
sempenho na aplicacdo de programas de ajusta-
mento macroecondémico; iii) recorrer aos mecanis-
mos ja existentes, até ao respectivo limite; iv) asse-
gurar a participacdo coordenada e equitativa de
todos os credores nas medidas adicionais a empre-
ender; v) salvaguardar a integridade financeira e o
estatuto de credores privilegiados das instituicdes
multilaterais; vi) estipular que os novos financia-
mentos a conceder aos paises em causa deverdo
apresentar caracteristicas concessionais.

(3) Para cada pais seria estabelecido um valor especifico (dentro
do referido intervalo), a definir tomando em atencgéo factores
de vulnerabilidade como a concentragdo e a volatilidade das
exportagdes, a dependéncia da ajuda externa ou o volume de
reservas, entre outros.

(4) Note-se que uma parte importante da divida destes paises tem
caracteristicas concessionais (taxas de juro inferiores as de mer-
cado), pelo que o seu valor nominal sobreavalia a respectiva
importancia em relagdo a capacidade de reembolso, concluin-
do-se assim que o racio VAL da divida/Zexporta¢des € um me-
lhor indicador do fardo efectivo.
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Figural— INICIATIVA FMI/BANCO MUNDIAL

12 Fase (3 anos)®

* Credores oficiais bilaterais do Clube de Paris: concedem um reescalonamento da divida ao abrigo dos Termos de Napo-
les (reducdo do servico a liquidar nesta 12 Fase, até 67 por cento do valor actualizado liquido) e comprometem-se a redu-
zir o VAL do stock até 67 por cento caso esta Fase seja bem sucedida.

* Restantes credores bilaterais e privados: adoptam um tratamento pelo menos tdo favoravel como os anteriores.

* InstituicBes multilaterais: apoiam o pais devedor no contexto de um programa de ajustamento estrutural.

* Pais devedor: Regista um bom desempenho na aplicagdo do programa de ajustamento.

‘,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

12 HIPOTESE

A reducgdo do stock da divida
pelos credores do Clube de Pa-
ris (até 67 por cento do VAL, ao
abrigo dos Termos de Napoles),
conjugado com tratamento
idéntico por parte dos outros
credores bilaterais e comerciais,
basta para assegurar a sustenta-
bilidade da divida no Ponto de
Concluséo: o pafs ndo necessita
de apoio adicional ao abrigo
da Iniciativa.

v

~_ Ponto de decisao

v \

22 HIPOTESE

A reducdo do stock da divida até 67 por cento do
VAL (de acordo com os Termos de Napoles) nédo é
suficiente para assegurar a sustentabilidade da di-
vida no Ponto de Concluséo: o pais solicita apoio
adicional ao abrigo da Iniciativa, sendo a decisédo
sobre a sua elegibilidade determinada pelos Di-
rectorios do FMI e do Banco Mundial.

22 Fase (3 anos)™

v

* Credores oficiais bilaterais do Clube de Pa-
ris: concedem um novo reescalonamento da
divida (reducdo do servico a liquidar nesta
22 Fase até 80 por cento do respectivo VAL).

* Restantes credores bilaterais e privados:
adoptam um tratamento pelo menos téo fa-
voravel como os anteriores.

e |nstituicdes multilaterais: reforcam o apoio
concedido no quadro do programa de ajus-
tamento.

* Pais devedor: Continua a registar um bom
desempenho na aplicacdo do programa de
ajustamento.

32 HIPOTESE

Nos casos-limite, quando ndo
for possivel determinar se a
sustentabilidade serd ou nao
atingida no ponto de Concluséo
(através de uma reducdo do
stock da divida até 67 por cento
do VAL, com base nos Termos
de Napoles), o pais beneficia
de um novo reescalonamento
do servigo da divida, nas mes-
mas condicOes da 1* Fase.

e Aquando do Ponto de
Conclusdo, se a referida
reducdo no stock de divida
até 67 por cento do VAL
(conforme os Termos de
Népoles) for suficiente
para assegurar a sustenta-
bilidade, o pais ndo neces-
sita de apoio adicional ao
abrigo da Iniciativa.

* Em caso contrario, recebe-
r4 apoio suplementar no
contexto da Iniciativa.

Ponto de conclusdo®

v

» Credores oficiais bilaterais do Clube de Paris: concedem uma reducéo no stock da divida que podera atingir 80% do res-

pectivo VAL.

* Restantes credores bilaterais e privados: adoptam um tratamento pelo menos tao favoravel como os anteriores.
» InstituicGes multilaterais: tomam as medidas necessarias para que o pais atinja um nivel de divida sustentavel (alivio

da divida multilateral).

Notas:

(1) Os prazos em causa poderao ser encurtados consoante 0s casos.
(2) Estdo ainda em aberto diversas alternativas no que diz respeito a reparticio do alivio a conceder pelos Véarios tipos de credores
(burden sharing) quer para uma reducgéo do VAL em 80 por cento, quer para ir além desse valor, nos casos em gue seja necessa-
rio para assegurar a sustentabilidade da divida.
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Foi assim formulada, com base nos referidos
principios, a Iniciativa FMI/Banco Mundial (cf. fi-
gura 1), aberta aos paises que satisfacam um certo
conjunto de condicdes: serem elegiveis para finan-
ciamentos da Associacéo Internacional para o Des-
envolvimento e da Facilidade de Ajustamento Es-
trutural Reforcada®; iniciarem a aplicacdo de pro-
gramas de ajustamento estrutural (caso nédo o te-
nham feito ainda) dentro dos dois anos seguintes a
aprovacao formal da Iniciativa; evidenciarem um
bom desempenho quanto a aplicagéo dos referidos
programas, nos termos da figura 1; apresentarem
niveis insustentaveis de divida, mesmo depois de
terem beneficiado integralmente dos mecanismos
de alivio tradicionais, conforme analises levadas a
cabo pelos técnicos do FMI e do Banco Mundial e
apreciadas pelos respectivos Directérios®. Muito
embora o alivio a prestar ao abrigo da Iniciativa
assuma importancia crucial para a viabilidade eco-
nomica dos potenciais beneficiarios (cf. grafico 2),
os valores envolvidos, correspondentes a redugédo
de divida necesséria, ndo vao além de USD 7.4 mil
milhdes (pre¢os de 1996).

Um dos aspectos particularmente inovadores
da Iniciativa é a possibilidade de os paises devedo-
res beneficiarem também, embora de forma indi-
recta, de um alivio da divida multilateral (cerca de
1/5 do total, cf. grafico 3) — através da criacédo de
instrumentos que permitirdo liquidar o respectivo
servigo a partir do Ponto de Conclusdo. No caso
do Banco Mundial, o contributo para a Iniciativa
devera ser prestado sobretudo por via de um Trust
Fund, a alimentar com recursos proprios do Banco
e participagdes dos paises interessados; no tocante
ao FMI, prevé-se que os paises beneficiarios pos-
sam ser contemplados com “operacdes especiais
da ESAF” — traduzidas por donativos ou emprés-
timos especialmente concessionais. Ainda em rela-
¢do ao FMI, espera-se que 0S recursos Necessarios

(5) Respectivamente, a agéncia do Banco Mundial vocacionada
para conceder empréstimos em condicdes especialmente favo-
raveis (International Development Association, IDA) e o instru-
mento financeiro criado pelo FMI para acudir as necessidades
especificas dos paises de baixo rendimento (Enhanced Structural
Adjustment Facility, ESAF).

(6) No contexto de tais analises, a apresentar aquando do Ponto de
Deciséo, seriam definidos (em funcdo dos factores de vulnera-
bilidade) os valores de referéncia especificos para 0s racios
VAL da divida/exportagdes a respeitar por cada pais aquando
do Ponto de Concluséo (cf. figura 1).

Gréfico 3
HIPC - ESTRUTURA DA DIVIDA

FMI 229%

AID 25%

BIRD 15%

'BAD 13%

Inst. Europ. & Arabes | 13

Bilateral Outros 12%

64%

Multilateral
19%
Privada (c.p.)
o
Privada (m.l.p.) %
10%

Fonte: FMI (1996).

para sustentar a respectiva participagdo na Iniciati-
va sejam assegurados sobretudo através de contri-
bui¢cbes bilaterais — solicitadas conjuntamente
para este efeito e para suportar a reforma da
ESAF?,

Desde a aprovacgéo formal da Iniciativa, em Se-
tembro de 1996, vém sendo considerados o0s casos
de diversos candidatos — nomeadamente paises
gue apresentam historiais de desempenho bastan-
te positivos no tocante a aplicacdo dos programas
de ajustamento. Assim, foram ja seleccionados
guatro paises, todos eles beneficiarios de reduces
substanciais nos prazos previstos: o Uganda (Pon-
to de Decisédo em Abril de 1997 e Ponto de Conclu-
sdo em Abril de 1998), a Bolivia (Setembro de 1997
e Setembro de 1998), o Burkina Faso (Setembro de
1997 e Abril de 2000), e a Guiana (Dezembro de
1997 e Dezembro de 1998), tendo este ultimo pais
sido o primeiro contemplado ao abrigo do critério
de sustentabilidade assente no racio entre o VAL

(7) Trata-se essencialmente de assegurar a sua continuidade em
moldes auto-sustentados (funcionando indefinidamente sem
requerer meios financeiros adicionais), o que seré viavel a par-
tir de 2004-05. Como os recursos da actual ESAF deverdo estar
esgotados por volta de 1999-2000, sera necessario viabilizar fi-
nanceiramente a continuacao das operagdes durante esse peri-
odo intermédio (através da criacdo de uma “ESAF interina”).
Tal como havia sucedido em 1994, quando se decidiu prolon-
gar a ESAF original (cujos recursos financeiros por essa altura
se esgotaram), as autoridades portuguesas foram abordadas
no sentido de prestarem também um contributo, tendo ja ma-
nifestado a sua disponibilidade de principio para tanto.
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da divida e as receitas publicas. De entre os restan-
tes casos mais avanc¢ados, sobressai Mogambique,
bem sucedido nos esforgos de ajustamento mas
prejudicado pelo peso particularmente elevado
gue a sua divida assume. Com efeito, esta sera ain-
da insustentavel, aquando do Ponto de Conclusao
previsto, caso o alivio a conceder pelos credores
nao va além dos 80 por cento, estando em discus-
sdo entre bilaterais e multilaterais a partilha do
apoio remanescente a prestar.

4. IMPACTO MACROECONOMICO, DEBT
OVERHANG E COMPATIBILIZACAO DE
INCENTIVOS

Os contornos assumidos pela “crise da divida”
gue atingiu a generalidade dos paises em desen-
volvimento no inicio dos anos oitenta — nomeada-
mente a sua repercussao sobre o sistema financeiro
internacional e a dimensao das suas implica¢es
para os paises devedores — determinaram um re-
crudescimento do interesse suscitado por esta te-
matica junto da comunidade cientifica, em interli-
gacdo com as iniciativas paralelamente promovi-
das pelos decisores politicos. Particularmente cru-
cial neste contexto é a andlise do impacto exercido
sobre o desempenho econémico dos paises deve-
dores por um volume excessivo de divida externa,
ou seja em que medida esta funciona como um dos
factores que contribuem para um ritmo de cresci-
mento relativamente fraco e uma maior lentiddo
na introducdo de reformas. De entre as diversas
vias pelas quais o referido impacto se faz sentir,
merecem habitualmente destaque (cf. FMI, 1996,
por exemplo): o crowding out do investimento pelo
servi¢o da divida, a limitacdo no acesso aos merca-
dos internacionais de capitais, o acréscimo da in-
certeza e a chamada debt overhang.

No que diz respeito ao primeiro aspecto, trata-
se do efeito sobre os niveis de investimento em de-
terminado periodo que resulta da necessidade de
satisfazer o servico da divida contemporéneo,
num contexto de recursos escassos. Assim, quanto
mais elevado for o servico da divida, menos recur-
sos ficam disponiveis para financiar o investimen-
to corrente, mantendo o consumo constante —
efeito de crowding out identificado por Cohen
(1993). Este factor pode ser considerado especial-

mente relevante no caso dos potenciais beneficiari-
os da Iniciativa, dadas as suas elevadas necessida-
des de investimento, determinadas pela dimensao
das respectivas caréncias estruturais.

Um segundo aspecto tem a ver com as conse-
quéncias que resultam da dificuldade em aceder
aos mercados financeiros internacionais quando a
divida acumulada atinge dimens®es excessivas, le-
vantando-se duvidas acerca da capacidade para
assegurar o servigo futuro. Em tais circunstancias,
0s mercados internacionais ndo estardo disponi-
veis para conceder novos financiamentos (além da
reforma dos créditos existentes, em boa medida in-
voluntéria) fendmeno designado na literatura por
racionamento de crédito (cf. Borensztein, 1990) e
correspondente a uma situacdo em que as taxas de
juro internas sdo superiores as internacionais, em
termos reais, dai resultando um desincentivo ao
investimento directo. Ao contrario da situacio an-
terior, este aspecto afigura-se menos influente no
tocante aos paises pobres muito endividados, pois
a maior parte deles teria provavelmente grande di-
ficuldade em atrair um volume significativo de ca-
pitais estrangeiros, a curto/médio prazo, mesmo
na auséncia do problema que a divida representa.

Igualmente importante é o aumento da incerte-
za geral na economia decorrente do excesso de di-
vida — que gera instabilidade, prejudicando assim
uma afectacdo eficiente de recursos. Além dos ele-
mentos de maior ou menor incerteza associados ao
tipo de estratégia adoptada para o alivio da divida
(cf. abaixo), a eventual incapacidade para satisfa-
zer na integra as obrigag6es associadas a esta ulti-
ma poderd, desde logo, ter implicagdes sobretudo
a dois niveis. Por um lado, funcionando como um
factor de incerteza quanto ao volume de recursos
internos que acabara por lhe ser efectivamente
afectado; por outro lado, visto que se trata sobre-
tudo de divida publica, levantando suspeitas
guanto a forma como as autoridades poderé&o pro-
curar obter receitas compativeis com tais encargos
— tracos que assumem particular significado no
caso dos paises pobres muito endividados.

Por fim, o quarto dos principais efeitos negati-
vos da divida neste contexto, frequentemente des-
tacado quando se discute a melhor estratégia para
o respectivo alivio, é o impacto da chamada debt
overhang. Entende-se por esta Ultima uma situa-
¢do em que o peso da divida atinge proporcoes
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tais que o seu servico futuro se torna fungdo cres-
cente do nivel de actividade econémica — & medi-
da que o crescimento se intensifica, as expectativas
de reembolso aumentam. Dai resulta a ideia de
gue, nestas circunstancias, existe um imposto im-
plicito que funciona como um mecanismo desin-
centivador do investimento corrente (e, em geral,
de qualquer iniciativa orientada para a promogao
do crescimento). A dimenséo da divida e a necessi-
dade de investimento que os paises pobres muito
endividados evidenciam permitem supor que se
trata de um factor importante no caso destes.

Quando o 6nus da divida suportado por um
determinado pais se torna excessivamente eleva-
do, a ponto de se colocar em dlvida as possibilida-
des de reembolso nas condic¢des previstas, 0s agen-
tes envolvidos véem-se colocados perante trés op-
coes (cf. FMI, 1996). uma estratégia passiva, dei-
xando acumular atrasados, e duas estratégias acti-
vas — refinanciar os débitos existentes, para asse-
gurar o respectivo servico, ou reduzir as obriga-
¢des vigentes, através de um alivio do stock ou do
servico da divida.

Considerando que em tal situagdo existem es-
sencialmente dois tipos de agentes, devedores e
credores, a estratégia 6ptima para atacar o proble-
ma serad aquela que concilie um maximo de utili-
dade para ambos, através da conjugacéo de incen-
tivos adequados. No que diz respeito aos credores
(a quem, alias, cabe geralmente tomar a iniciativa),
verifica-se que a consideracao isolada dos seus in-
teresses leva & opcdo por uma estratégia de refi-
nanciamento, mesmo na presenca de debt overhang
— ou seja, mesmo admitindo eles que o valor faci-
al dos seus créditos é superior ao valor actualizado
dos recursos potencialmente mobilizaveis para li-
quidar o servico futuro.

A referida ideia pode ser ilustrada através de
um exemplo (Krugman, 1988), assumindo as se-
guintes hipdteses fundamentais: dois momentos (1
e 2), no primeiro dos quais existe uma divida her-
dada (D), a liquidar nessa mesma altura; o pais de-
vedor pretende satisfazer esse compromisso com
recursos proprios (x,), de montante conhecido,
complementados pela contratacdo de um emprés-
timo (L, com L =D —x,), a reembolsar no momento
2; este reembolso sera assegurado através da trans-
feréncia de recursos préprios que assumirdo um
de dois valores, consoante a evolucdo econdmica

seja favoravel (x,;) ou desfavoravel (x,;); estes
dois estados terdo probabilidades de ocorréncia
p e (1-p), respectivamente, admitindo-se a possibi-
lidade de reembolso integral apenas no primeiro
caso.

A disponibilizacédo de L estara assegurada caso
se verifique a condi¢do de solvabilidade:

[PX o6 + (L =P)Xpe J (L +1) 7 >L @,

(sendo i o custo de oportunidade do capital para
os credores), ou seja caso o valor actualizado do
reembolso esperado ultrapasse o montante do em-
préstimo — o pais terd assim capacidade para sa-
tisfazer os seus compromissos, sendo portanto sol-
vente. Note-se que (1) pode também ser encarada
como condic¢do suficiente para o desembolso do
financiamento necessario, conforme facilmente se
depreende da seguinte formulacdo alternativa:

r>i, =[pXe +(L-p)Xyg|L =1 >i 1),

sendo r a taxa maxima admissivel, tal que
L(1+r)=x,s, situacdo em que os credores recebe-
riam a totalidade dos recursos transferiveis; e sen-
do i, a taxa a qual L é contratado, com
i, =i_(p)ei >0, na medida em que é directamen-
te proporcional as expectativas assumidas quanto
a capacidade de reembolso futura do devedor. Em
particular, i, >i determina uma oportunidade de
investimento superior as condi¢bes de mercado,
pelo que qualquer financiador (com uma atitude
neutra face ao risco) estaria disposto a conceder L,
independentemente de ser j&, a partida, credor do
pais em causa.

Sucede porém que (1) é apenas condic¢ao sufici-
ente, mas ndo necessaria, de disponibilizacdo do
financiamento — caso ela néo seja satisfeita, o pais
devedor ndo enfrentara necessariamente uma crise
de liquidez. Com efeito, esta determinaria uma si-
tuacdo de incumprimento (default) que ndo inte-
ressa aos credores originais, pois parece 6bvio que
nesse caso o reembolso efectivo seria inferior ao
potencial, pelo que eles continuardo dispostos a
conceder o refinanciamento pretendido mesmo se
0 pais ndo for solvente. De facto, é razoavel admi-
tir que o montante actualizado dos recursos que 0s
credores pensam receber em caso de incumpri-
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mento assume um valor Z, inferior ao reembolso
potencial, tal que:

Z <X +[pX,e + (1 =p)x5]1/(1+i) <D (2),

Note-se que esta estratégia, Optima para os cre-
dores, podera nem sequer lhes determinar perdas
ex-post, na medida em que mantém aberta a possi-
bilidade de um reembolso integral. Por outro lado,
trata-se de uma opc¢ao que ja sO interessa aos cre-
dores iniciais, pois nenhum outro financiador se
disporia a participar numa operacdo deste tipo,
com devedores considerados desde logo insolven-
tes. Finalmente, os credores iniciais sO terdo inte-
resse em optar por esta solucdo se o fizerem de
forma concertada, visto que para cada credor indi-
vidual seria naturalmente preferivel ndo conceder
novos financiamentos, deixando para os restantes
0 6nus do risco — problema de free riding (identi-
ficado, entre outros, por Cline, 1983) que reflecte
bem o caracter de bem publico da estratégia em
causa.

Assim, mesmo prevendo uma perda, o0s credo-
res iniciais teriam sempre um incentivo para con-
ceder novos financiamentos, por forma a preservar
o valor dos seus créditos. Aparentemente, portan-
to, a segunda estratégia activa admissivel (reducéo
de divida) seria sempre preterida pelos credores
em favor do refinanciamento. No entanto, este re-
sultado j& ndo prevalece se a consideragdo dos in-
centivos aos devedores for introduzida na analise.
De facto, o reembolso potencial por parte de um
devedor néo é independente do volume da sua di-
vida, sendo funcdo do esforco de ajustamento a
desenvolver pelo pais com vista ao aumento da
sua capacidade para gerar recursos no futuro.
Caso 0 montante maximo destes ultimos (corres-
pondente a um esfor¢co de ajustamento levado ao
limite suportavel) fosse inferior ao 6nus da divida,
estariamos perante uma situacdo de debt overhang.
Em tais circunstancias, todos os beneficios seriam
apropriados pelos credores, ndo havendo incenti-
vo para os devedores levarem a cabo o ajustamen-
to.

Recorrendo ao mesmo exemplo atrds exposto,
considere-se agora uma situagdo extrema, em que
0 montante dos recursos potencialmente transferi-
veis no momento 2 depende apenas do esfor¢o de
ajustamento dos devedores (cf. Sachs 1986). Con-

sidera-se, assim, que p ja ndo é exdgena, passando
a ser encarada como uma funcéo crescente do es-
forco de ajustamento A:p =h(A), com h'>0. Nesta
situacdo, a taxa Optima para os credores, i, sera
também, por sua vez, funcdo crescente de
A =g(A), com g'>0.

Contudo, perante uma taxa de juro determina-
da por esta via— em que o0s credores se assumem
como beneficiarios marginais (residual claimants)
do esforco de ajustamento — os devedores nao te-
rdo qualquer incentivo para introduzirem medidas
de ajustamento, pelo que a capacidade de reem-
bolso futuro resultaria diminuida. Por conseguin-
te, pode ser do interesse dos credores a aceitacéo
de uma taxa de juro inferior a i, definindo-se as-
sim uma taxa de equilibrio i*, suficientemente bai-
xa para que os devedores sejam incentivados a
aplicar o ajustamento 6ptimo. Se compararmos o
reembolso esperado usando i* e usando i, verifi-
camos que a reducdo da taxa de juro, correspon-
dente a uma diminuicdo do VAL da divida, acaba-
ra por resultar num aumento do seu valor de mer-
cado. Conclui-se finalmente que o cruzamento en-
tre os incentivos a devedores e a credores pode
determinar uma preferéncia pela estratégia de re-
ducdo da divida, quando esta é excessiva (debt
overhang).

O recurso a um diagrama ilustra bem o fené-
meno em causa (cf. Krugman, 1989). Na figura 2
esta representada uma relagédo entre o VAL do ser-
vico da divida previsto (eixo das ordenadas) e o
VAL dos compromissos (eixo das abcissas). Para
niveis reduzidos de divida, ¢ admissivel que o
pais devedor possa reembolsar integralmente o
servico devido (segmento 0C). No entanto, a medi-
da que o fardo da divida aumenta, a probabilidade
de incumprimento torna-se cada vez maior (curva
CD). Assim, o declive de qualquer segmento como
OL, por exemplo, corresponde ao pre¢o-sombra da
divida no mercado secundario, sendo que AL tra-
duz o respectivo desconto.

Uma vez que a reducdo da divida atenua a dis-
torcéo sobre o investimento causada pelo imposto
implicito, a probabilidade de reembolso da parcela
remanescente da divida aumenta. Se este efeito for
suficientemente forte, a reduc¢do da divida funcio-
nara como um “jogo de soma positiva”, benefici-
ando também os credores, para além dos devedo-
res — beneficio esse que se traduz por um aumen-

48

Banco de Portugal / Boletim econémico / Mar¢o 1998



Artigos

Figura 2
CURVA DE LAFFER

Reembolso esperado
(VAL)

Servigo devido
0 (VAL)

to no reembolso esperado. Estariamos, pois, peran-
te uma situacdo em que o pais devedor se encontra
no “lado errado” da curva CD (ou seja na sua par-
te decrescente), visto que em caso contrario a redu-
¢do da divida ndo aumentaria o reembolso espera-
do, deixando de beneficiar os credores®. A referi-
da curva apresenta semelhancas assinalaveis com
a Curva de Laffer utilizada no contexto das finan-
¢as publicas — tal como a receita fiscal pode au-
mentar com um corte da taxa de imposto, também
o reembolso esperado pode ser superior com uma
reducdo da respectiva divida.

Para além do raciocinio acima exposto, assente
na teoria da debt overhang, podem ainda ser adian-
tadas outras razfes para a preferéncia por uma es-
tratégia de reducéo da divida — a mais relevante
das quais consiste na diminuicdo da incerteza®.
Além de ser uma das principais distor¢des que re-
sultam da acumulacao excessiva de divida, confor-
me acima referido, a incerteza tende também a
acentuar-se caso se opte por uma estratégia de refi-
nanciamento. Com efeito, este é habitualmente

(8) Note-se que qualquer ponto da curva CD tem implicito um
desconto no mercado secundario, pelo que a mera existéncia
deste ndo basta para os credores beneficiarem com a opgéo de
reduzir divida.

(99 Um documento recente do FMI (cf. Carlson, Husain e
Zimmerman, 1997) adianta outra proposta inovadora como
justificacdo para se reduzir a divida. Sustentam os autores que
a ideia de reducdo poderia estar ja implicita nos contratos de
financiamento, traduzida por um prémio de risco, prevenindo
ocorréncias adversas fora do controlo das partes.

concedido de forma faseada e condicionada, fican-
do os desembolsos dependentes do esfor¢co de
ajustamento, em grande medida fungdo de facto-
res exdgenos.

Por fim, uma critica frequentemente apontada
as estratégias activas empregues para fazer face a
situacBes de “crise da divida” é a possibilidade de
suscitarem problemas de risco moral (moral ha-
zard) — isto é, os devedores podem assumir que,
caso a sua situacdo ndo melhore, beneficiardo de
tratamento adicional, pelo que ndo tém incentivo
para levar a cabo esfor¢os tendentes ao aumento
da sua capacidade de reembolso futuro™®. Por for-
ma a minimizar este risco, as estratégias de refi-
nanciamento incorporam habitualmente um ele-
mento de condicionalidade, ou seja 0s novos crédi-
tos sdo desembolsados faseadamente e sob condi-
¢cdo de um bom desempenho na aplicacdo de pro-
gramas de ajustamento macroeconomico. Esta re-
lativa desvantagem das estratégias de reducdo da
divida podera, no entanto, ser mitigada se for im-
posta como condicdo prévia a aplicagdo continua-
da e bem sucedida de programas deste tipo —
conforme se verifica no caso da Iniciativa
FMI/Banco Mundial.

5. CONCLUSAO

O contraste entre a recuperacdo evidenciada
pelos paises devedores de médio rendimento e as
dificuldades com que os paises de baixo rendi-
mento continuaram a debater-se marcou a evolu-
cdo das estratégias para a ultrapassagem da “crise
da divida”. Assim, a consideragdo dos méritos re-
lativos das duas opcdes relevantes — reducgdo ou
refinanciamento — tendeu a dar cada vez maior
primazia a primeira, nos casos em que sejam com-
provados efeitos adversos significativos da divida
sobre o desempenho econémico.

(10) Para além deste tipo de risco moral, caracteristico dos paises
muito endividados (como os potenciais beneficiarios da Inicia-
tiva), merece também destaque uma outra categoria — mais
frequentemente tratada e independente do nivel inicial da di-
vida — que consiste no incentivo ao endividamento resultante
da percepcdo de que os credores estardo dispostos a conceder
o alivio necessario em caso de evolugdo desfavoravel. De acor-
do com esta ideia, os mecanismos de alivio da divida tenderi-
am a aumentar a probabilidade de crises futuras
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E precisamente a avaliagdo das dimensdes assu-
midas por este fendmeno de debt overhang que se
pretende efectuar através das analises de sustenta-
bilidade da divida previstas no contexto da Inicia-
tiva FMI/Banco Mundial. Caso tais analises deter-
minem que os recursos disponiveis no futuro se-
réo insuficientes para liquidar o servico da divida,
mesmo utilizando integralmente os mecanismos
de alivio existentes, preconiza-se uma substancial
reducdo da mesma. Importa, porém, sublinhar ain-
da que o eventual sucesso da Iniciativa na remo-
¢do da divida enquanto obstaculo importante ao
desenvolvimento econémico ndo é por si so sufici-
ente, impondo-se quer a continuacdo do afluxo de
capitais externos quer a manutenc¢do do esforco de
ajustamento por parte dos paises devedores.
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