
INFLAÇÃO — EVOLUÇÃO RECENTE E PERSPECTIVAS

1. INTRODUÇÃO

Em 1997, a inflação em Portugal atingiu níveis
compatíveis com a estabilidade de preços. Em
cumprimento do estabelecido na sua Lei Orgâni-
ca, o Banco de Portugal assegurará a manutenção
da estabilidade de preços. A partir de 1999, este
objectivo será garantido no âmbito da participa-
ção na política monetária única.

O processo gradual e sustentado de desinfla-
ção, que se vinha registando desde o final de 1990
(gráfico 1), foi caracterizado por uma desacelera-
ção paralela dos preços dos bens transaccionáveis
e dos preços dos bens não transaccionáveis. A
evolução dos preços internacionais, a estabilidade
cambial do escudo e a desaceleração dos salários
nominais foram elementos decisivos para este
processo e constituem factores importantes para a
sua sustentabilidade e credibilidade. Os progres-
sos em matéria de consolidação orçamental foram
também fundamentais para a credibilização do
processo. A evolução das taxas de juro de longo-
prazo em escudos, com o quase desaparecimento
do correspondente diferencial face às taxas do
marco alemão, confirmam o reforço da credibili-
dade da estabilidade nominal.

A desinflação em Portugal inseriu-se num con-
texto de redução da inflação média e da dispersão
das taxas de inflação na União Europeia (gráfico
2). A estabilidade de preços verifica-se actualmen-
te na generalidade dos Estados-membros. A ma-
nutenção da estabilidade de preços é o objectivo
prioritário do Banco Central Europeu que, a partir
de Janeiro de 1999, assumirá a responsabilidade
pela definição da política monetária na área do
euro.
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Gráfico 1
ÍNDICE DE PREÇOS NO CONSUMIDOR EM

PORTUGAL E NA UE
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Fonte: INE e Datastream.

Gráfico 2
CONVERGÊNCIA DA INFLAÇÃO NA UE 15
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Fonte: Datastream e Banco de Portugal.



2. EVOLUÇÃO RECENTE DA INFLAÇÃO

Em 1997, a inflação, medida pela variação mé-
dia anual do Índice de Preços no Consumidor
Harmonizado (IPCH), situou-se em 1.9 por cento,
registando uma diminuição de 1 ponto percentual
face ao valor verificado em 1996. A evolução regis-
tada revelou-se mais favorável do que o cenário
adiantado no Boletim Económico de Março de
1997. O Banco de Portugal havia então anunciado
como referência relevante para a condução da po-
lítica monetária, uma taxa de inflação, medida
pela variação média do IPCH, não superior a 2.25
por cento em 1997, e uma taxa de inflação não su-
perior a 2 por cento em 1998.

A nível europeu verificou-se, em 1997, uma re-
dução da inflação média e da dispersão das taxas
de inflação dos diferentes Estados-Membros. O
comportamento dos preços nos países UE foi, de
um modo geral, mais favorável do que o previsto.
A inflação 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 excepção
da Grécia, apresentado taxas de inflação não supe-
riores a 2.0 por cento. Uma vez que a desacelera-
ção dos preços em Portugal foi mais acentuada do
que a verificada, em média, na UE, teve lugar uma
nova redução do diferencial de inflação face à mé-
dia europeia (de 0.5 p.p. em 1996, para 0.2 p.p. em
1997).

O reforço da convergência das taxas de inflação
na UE resultou, simultaneamente, de uma redução
das taxas de inflação nos países em que estas eram
mais elevadas e de um ligeiro aumento das taxas
de inflação nos países que vinham apresentando
valores mais baixos. Neste contexto, o valor de re-
ferência para efeitos de aplicação do critério de
convergência relativo à estabilidade de preços(1)

aumentou de 2.5 por cento em Dezembro de 1996,
para 2.7 por cento em Dezembro de 1997.

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

de referência e a taxa de inflação em Portugal
acentuou-se ao longo da segunda metade do ano,
atingindo, em Dezembro, 0.8 pontos percentuais.

O comportamento favorável dos preços em
Portugal é confirmado pela evolução de outras
medidas de inflação. A taxa de variação média do
IPC situou-se, em 1997, em 2.2 por cento, o que
corresponde a uma diminuição de 0.9 pontos per-
centuais face ao valor verificado em 1996. Por sua
vez, a taxa de variação homóloga do IPC, em De-
zembro de 1997, foi de 2.3 por cento, face a 3.3 por
cento em Dezembro de 1996 (gráfico 4).
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Gráfico 3
ÍNDICES DE PREÇOS NO CONSUMIDOR

INTERCALARES E HARMONIZADOS
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Fonte: Eurostat.

Gráfico 4
ÍNDICE DE PREÇOS NO CONSUMIDOR

0

1

2

3

4

Jan96 Jan97 Jan98

E
m

p
e
rc

e
n
ta

g
e
m

Taxa homóloga

Taxa média

Fonte: INE.

(1) O valor de referência é calculado como a média aritmética sim-
ples das três taxas de inflação média mais baixas na UE, acres-
centada de 1.5 pontos percentuais. Veja-se Artigo 109j(1) do
Tratado da União Europeia e Protocolo Nº. 6, anexo ao mesmo
Tratado.



O facto da inflação ter registado, em 1997, uma
evolução mais favorável do que contemplado no ce-
nário avançado pelo Banco de Portugal em Março, é
reflexo de uma desaceleração dos preços no sector
dos bens transaccionáveis mais significativa do que
previsto, em particular na primeira metade do ano.
A taxa de variação média dos preços dos bens tran-
saccionáveis situou-se em 0.6 por cento (face a 1.9
por cento em 1996). A taxa de variação homóloga
reduziu-se de 1.8 por cento em Dezembro de 1996,
para 1.1 por cento em Dezembro de 1997, após um
mínimo de -0.2 por cento em Julho. O comporta-
mento da taxa homóloga ao longo do ano espelha a
acentuada irregularidade evidenciada pelos preços
deste tipo de bens.

A evolução dos preços dos bens transaccioná-
veis reflecte, em larga medida, o comportamento
favorável dos preços dos bens alimentares. Com
efeito, os preços dos bens transaccionáveis alimen-
tares registaram uma variação negativa de 0.6 por
cento em 1997, face a um crescimento de 1.9 por
cento em 1996. Este comportamento dos preços
dos bens alimentares não se verificou apenas em
Portugal, tendo igualmente tido um impacto favo-
rável sobre a evolução da inflação em outros paí-
ses, como por exemplo, em Espanha e na Itália.

O comportamento dos preços dos bens não
transaccionáveis confirma, por sua vez, o cenário
traçado em Março pelo Banco de Portugal. A va-
riação média dos preços dos bens não transaccio-
náveis foi, em 1997, de 4.1 por cento (face a 4.5 por
cento em 1996). A evolução da taxa de inflação
média é influenciada pelo crescimento significati-
vo dos preços deste tipo de bens no final de 1996,
não espelhando de uma forma clara a tendência de
desaceleração destes preços ao longo de 1997. Esta
tendência de desaceleração pode observar-se pelo
comportamento da taxa de variação homóloga,
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 preços dos bens não transaccio-
náveis e dos preços dos bens transaccionáveis au-
mentou de 2.6 pontos percentuais em 1996, para
3.5 pontos percentuais em 1997, o diferencial em
termos homólogos estreitou-se de 3.2 por cento em
Dezembro de 1996, para 2.5 por cento em Dezem-
bro de 1997 (gráfico 5).

As medidas de tendência(2) confirmam igual-
mente a desaceleração dos preços. Considerando
variações 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 período, a “compo-
nente principal” desacelerou de 3.2 para 2.8 por
cento (gráfico 6). Estes indicadores permitem iden-
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Gráfico 5
INDICADORES DE INFLAÇÃO
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(2) Sobre a metodologia de cálculo das medidas de tendência habi-
tualmente utilizadas pelo Banco de Portugal, veja-se Coimbra,
C. e Neves, P.D. (1997), “Indicadores de Tendência de Infla-
ção”, Boletim Económico do Banco de Portugal, Volume 3, Nú-
mero 1, Março de 1997.

Fonte: INE e Banco de Portugal.

Gráfico 6
MEDIDAS DE TENDÊNCIA
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tificar uma tendência para o comportamento da in-
flação, na medida em que eliminam os factores de
natureza pontual na evolução dos preços.

O comportamento dos preços em 1997 é expli-
cado pela evolução dos determinantes habituais
da inflação, destacando-se, neste contexto, a esta-
bilidade da taxa de câmbio do escudo, a evolução
dos preços internacionais, a desaceleração dos sa-
lários nominais e a manutenção do produto abaixo
da sua trajectória de referência.

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

Os preços internacionais, expressos em dólares,
registaram uma evolução particularmente favorá-
vel em 1997, contribuindo, deste modo, para mo-
derar os efeitos sobre os preços nos países euro-
peus decorrentes da significativa apreciação do
dólar (gráfico 8). Os preços das matérias-primas
industriais, expressos em dólares, que, em média,
haviam apresentado uma queda de 11.0 por cento
em 1996, voltaram a registar uma variação negati-
va em 1997 (-1.5 por cento). Por sua vez, o preço

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

No período Janeiro-Novembro de 1997, os pre-
ços de importação expressos em escudos mantive-
ram-se virtualmente estáveis: a taxa de variação
homóloga foi, neste período, de 0.1 por cento, após
uma diminuição de 0.2 por cento em 1996. Esta
evolução reflecte uma diminuição dos preços de
importação 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 preços dos combustíveis
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Gráfico 7
EVOLUÇÃO DO ESCUDO
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Fonte: Banco de Portugal.

Gráfico 8A
ÍNDICES DE PREÇOS INTERNACIONAIS
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Fonte: The Economist e Financial Times.

Gráfico 8B
ÍNDICES DE PREÇOS INTERNACIONAIS DE

MATÉRIAS-PRIMAS

Fonte: The Economist e Financial Times.



(6.6 por cento). Por sua vez, e no mesmo período,
os preços de exportação expressos em escudos re-
gistaram um acréscimo, em termos homólogos, de
0.5 por cento, após uma diminuição de 3.8 por cen-
to em 1996. Este comportamento reflecte a dimi-
nuição dos preços de exportação na categoria de
bens de equipamento (-3.7 por cento) e o aumento
dos preços de exportação nas categorias de bens
de consumo (0.3 por cento), bens intermédios (2.5
por cento) e combustíveis (11.2 por cento). A evo-
lução cambial do escudo e o comportamento dos
preços internacionais continuaram, assim, a pro-
porcionar condições favoráveis ao processo de de-
sinflação.

A aceleração da actividade económica, em 1997,
excedeu a previsão implícita no cenário divulgado
pelo Banco de Portugal no Boletim Económico de
Setembro. O produto terá crescido 4.0 por cento
em termos reais, depois de 3.6 por cento em
1996(3). Esta evolução foi marcada por um cresci-
mento significativo da procura interna, que terá
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 dinâmica 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 expansão da procura interna e a
sua composição traduziram-se num crescimento
acentuado das importações (10.3 por cento em
1997, face a 7.8 por cento em 1996) e, consequente-
mente, numa deterioração importante do saldo da
Balança de Bens e Serviços. A evolução favorável
dos preços das importações em 1998 terá, neste
contexto, contribuído para evitar o surgimento de
pressões sobre os preços internos.

Reflectindo o dinamismo da actividade econó-
mica, verificou-se uma redução da taxa média de
desemprego, de 7.3 por cento em 1996, para 6.7
por cento em 1997. No último trimestre de 1997, a
taxa de desemprego situava-se já em 6.5 por cento.
Não obstante o crescimento económico significati-

vo e a redução da taxa de desemprego, o produto
situou-se ainda abaixo da sua trajectória de refe-
rência e a taxa de desemprego continuou a exceder
a taxa natural estimada(4).

As remunerações por trabalhador no sector em-
presarial(5) terão, de acordo com estimativas do
Banco de Portugal, desacelerado de 5.1 por cento
em 1996, para 4.7 por cento em 1997 (gráfico 10).
Para o conjunto da economia, estima-se que a taxa
de crescimento das remunerações nominais por
trabalhador se tenha reduzido de 6.5 por cento em
1996, para 5.6 por cento em 1997. Reflectindo um
crescimento económico superior ao previsto, a de-
saceleração dos salários nominais foi menos acen-
tuada do que contemplado no cenário divulgado
no Boletim Económico de Setembro. Esta evolu-
ção, aliada a um crescimento da produtividade in-
ferior ao verificado em 1996, traduziu-se numa
aceleração dos custos unitários de trabalho no sec-
tor empresarial, de 2.0 por cento em 1996, para 2.5
por cento em 1997.

Banco de Portugal / Boletim económico / Março 1998 9

Textos de política e situação económica

(3) Repare-se que a estimativa de crescimento do PIB para 1996
foi, igualmente, objecto de revisão significativa de 3.3 por cen-
to no Boletim Económico de Setembro de 1997, para 3.6 por
cento no actual Boletim Económico. Veja-se o artigo “A Econo-
mia Portuguesa” publicado na presente edição do Boletim Eco-
nómico.

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

(5) O sector empresarial corresponde ao total da economia, exclu-
indo os trabalhadores da Administração Pública.

Gráfico 9
PREÇOS E SALÁRIOS
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Banco de Portugal.



A partir de Janeiro de 1998, os valores do IPC e
IPCH divulgados pelo Instituto Nacional de Esta-
tística passaram a ter como base um novo cabaz,
construído com pesos obtidos a partir do Inquérito
aos Orçamentos Familiares de 1994/95. Não é fácil
obter uma estimativa do impacto da alteração dos
índices sobre o nível medido da inflação. De entre
as modificações realizadas destaca-se, a diminui-
ção do peso dos bens alimentares e o aumento do
peso dos serviços não alimentares. Foram igual-
mente introduzidas alterações metodológicas e de
cobertura. Em particular, passam a ser considera-
dos os saldos e promoções, o que conduzirá a que
novo índice apresente um padrão de sazonalidade
diferente e mais acentuado. Finalmente, refira-se
que o IPC divulgado mensalmente passa a incluir
rendas de habitação e a ter um âmbito geográfico
mais alargado, com a inclusão das Regiões Autó-
nomas dos Açores e da Madeira.

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

A variação 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 variação homóloga evidenciou igual-
mente uma redução, de 1.6 por cento em Janeiro,
para 1.3 por cento em Fevereiro. Refira-se que a
descida da inflação nos primeiros meses de 1998
estará a ser sobre-estimada na medida em que os
valores do índice passaram a incluir saldos e pro-
moções, o que não acontecia nos meses correspon-
dentes de 1997. Na UE, a inflação média, situou-
se, no mês de Fevereiro, em 1.6 por cento (1.7 por
cento em Janeiro).

3. PERSPECTIVAS PARA 1998

O imperativo para 1998 é o da manutenção da
estabilidade de preços. No início de Maio de 1998,
serão anunciados os países que, a partir de 1 de Ja-
neiro de 1999, integrarão a área do euro. A 25 de
Março de 1998, a Comissão Europeia apresentou a
sua Recomendação no âmbito do Artigo 109º-J(2)
do Tratado da União Europeia. De acordo com o
proposto nesta Recomendação, onze Estados-
membros participarão na área do euro a partir de

1 de Janeiro de 1999. Estes Estados-membros são a
Bélgica, a Alemanha, a Espanha, a França, a Irlan-
da, a Itália, o Luxemburgo, os Países Baixos, a
Austria, Portugal e a Finlândia.

No início de Maio, serão igualmente divulga-
das as taxas de câmbio bilaterais entre as moedas
dos países participantes na União Monetária que
serão utilizadas para determinar as taxas de con-
versão em euro. A existência de uma condição ter-
minal sobre a evolução das taxas de câmbio, conju-
gada com a trajectória esperada para a evolução
das taxas de juro, limitará de forma considerável a
volatilidade cambial em torno dos valores anunci-
ados para as taxas bilaterais. Será, assim, reforçado
o já elevado grau de estabilidade que tem caracte-
rizado o funcionamento do mecanismo cambial.

A evolução dos preços em Portugal estará, nes-
te contexto, fortemente condicionada pela envol-
vente externa, não só pelo comportamento dos
preços internacionais mas também pela evolução
conjunta das moedas europeias face ao dólar. Fac-
tores nacionais específicos, com destaque para a
evolução salarial e orçamental, serão igualmente
muito relevantes como factores credibilizadores da
estabilidade de preços.

Os efeitos mecânicos associados à evolução dos
preços dos bens alimentares na primeira metade
de 1997 tenderão a traduzir-se num aumento do
crescimento destes preços, o que, por sua vez, po-
derá conduzir a um aumento da inflação no sector
dos bens transaccionáveis. A desaceleração dos
preços dos bens não transaccionáveis reveste-se,
assim, de particular importância para a manuten-
ção da estabilidade de preços. A continuação da
desaceleração dos salários nominais é uma condi-
ção indispensável para um menor crescimento dos
preços no sector não transaccionável.

3.1 Preços internacionais

As previsões dos organismos internacionais re-
lativas a 1998, apontam para a manutenção de ní-
veis de inflação compatíveis com a estabilidade de
preços na generalidade dos países da UE. Não obs-
tante as previsões de fortalecimento da procura in-
terna nas principais economias europeias, o pro-
duto, nestes países, deverá continuar a situar-se
abaixo da respectiva trajectória de referência e as
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taxas de desemprego manterão níveis elevados, o
que contribuirá para atenuar pressões sobre os sa-
lários. Adicionalmente, as pressões sobre os preços
potencialmente resultantes da depreciação das
moedas europeias face ao dólar, em 1997, tenderão
a ser compensadas pelo impacto da crise asiática e
pelo comportamento favorável que vem sendo evi-
denciado pelos preços das matérias primas (ex-
pressos em dólares). A desaceleração dos preços
no produtor e nos preços de importação nas prin-
cipais economias europeias, verificada desde o Ve-
rão de 1997, é consistente com este cenário.

A crise financeira que, na segunda metade de
1997, atingiu as economias do sudeste asiático con-
duziu a uma depreciação acentuada das moedas
dos países afectados, a uma queda significativa
dos preços dos activos nesses países e a uma dete-
rioração considerável das suas perspectivas de
crescimento. A depreciação das moedas asiáticas e
a deterioração das perspectivas de crescimento na
região tenderá a traduzir-se numa redução das im-
portações destes países e numa pressão para a di-
minuição dos preços nos mercados internacionais.
A crise asiática, conduziu, assim a uma revisão em
baixa das perspectivas de crescimento e de infla-
ção a nível mundial.

Nos primeiros meses de 1998, acentuou-se a di-
minuição dos preços, em dólares, das matérias pri-
mas industriais e do petróleo. Em Fevereiro, os
preços das matérias primas industriais apresenta-
ram uma variação negativa, em termos homólo-
gos, da ordem de 20 por cento. Em média anual,
estes preços registaram uma queda próxima de 5
por cento. Por sua vez, o preço do petróleo regis-
tou, em Fevereiro, uma variação homóloga
de -32.7 por cento. A queda, em termos de média
anual, situou-se em 16.2 por cento. As perspectivas
de evolução dos preços das matérias primas in-
dustriais e do petróleo, reflectidas nas cotações dos
contratos de futuros, não apontam para uma cor-
recção significativa até ao final do ano.

A queda dos preços internacionais expressos
em dólares, conjugada com a interrupção da ten-
dência de depreciação das moedas europeias face
ao dólar, contribuirá para uma evolução favorável
dos preços de importação e de produção nos paí-
ses da UE. Esta evolução permitirá, por sua vez,
moderar as pressões sobre os preços no consumi-
dor decorrentes da aceleração prevista da procura

interna nestes países. Nestas condições, e num
contexto de estabilidade do escudo face às moedas
dos países participantes no mecanismo cambial,
prevê-se que o comportamento dos preços na UE
continue a condicionar favoravelmente a evolução
dos preços em Portugal.

3.2 Actividade económica e salários

A aceleração da actividade económica tende a
exercer pressões sobre os preços, nomeadamente
na sequência do surgimento de pressões sobre os
salários. A pressão sobre os preços tende a surgir
quando a utilização da capacidade produtiva é
muito elevada, de tal modo que o produto exceda
o produto potencial e a taxa de desemprego seja
inferior à taxa natural.

O Banco de Portugal prevê, 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 previsão central implíci-
ta neste intervalo aponta, assim, para uma nova ace-
leração da actividade económica no corrente ano. A
confirmar-se esta evolução, o produto aproximar-
se-á do seu nível tendencial. No entanto, apesar da
manutenção de um elevado ritmo de crescimento
da economia em 1998, o desfasamento entre a evo-
lução da actividade económica e a evolução do de-
semprego sugere que a taxa de desemprego se situ-
ará ainda acima da taxa natural estimada. Esta evo-
lução da taxa de desemprego deverá ser, em contex-
to de estabilidade de preços, compatível com a con-
tinuação da desaceleração dos salários nominais.

É fundamental que o comportamento dos agen-
tes económicos e, em particular, os agentes envol-
vidos em processos de negociação salarial, se ajus-
te a um ambiente de câmbios virtualmente fixos e
de estabilidade de preços. Um crescimento dos sa-
lários reais significativamente superior ao cresci-
mento da produtividade não será sustentável.
Uma tal evolução conduziria a um aumento dos
custos unitários de trabalho, relativos, e a perdas
de competitividade, conduzindo a uma redução
dos níveis de emprego e a um aumento da taxa de
desemprego.

No início do ano, o aumento do salário mínimo
nacional foi fixado em 3.9 por cento para a genera-
lidade das actividades e em 5.1 por cento para o
serviço doméstico. Estes valores são 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 remunerações médias implícitas na Re-
gulamentação 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 1997(6).
Por sua vez, a tabela salarial da função pública foi
ajustada em 2.75 por cento.

O possível surgimento de pressões salariais no
actual quadro de expansão da actividade económi-
ca constitui ainda um cenário de risco para o com-
portamento da inflação, sobretudo na medida em
que a continuação da desaceleração dos preços dos
bens não transaccionáveis se afigura da maior im-
portância para a estabilidade de preços.

A ausência de um acordo em sede de Concerta-
ção Social e os indícios de conflitualidade laboral
no início do ano são elementos que apontam para
a relevância deste cenário de risco para a estabili-
dade nominal e, fundamentalmente, para a queda
sustentada da taxa de desemprego.

O crescimento acentuado da procura interna
cria condições favoráveis ao reforço do processo
de consolidação orçamental. Uma evolução neste
sentido, conduzindo, à semelhança do que vem
acontecendo nos últimos anos, a resultados mais
favoráveis do que o previsto no Orçamento, seria
um factor relevante para a manutenção de condi-
ções adequadas à estabilidade nominal, constituin-
do, simultâneamente, um passo importante no
sentido de assegurar os objectivos do Pacto de Es-
tabilidade e Crescimento.

4. CONCLUSÃO

A inflação em Portugal atingiu, em 1997, níveis
compatíveis com a estabilidade de preços. Esta
evolução teve lugar num contexto de crescimento
económico acentuado, de criação de emprego, de
crescimento moderado dos salários nominais, de
um reforço do processo de consolidação orçamen-
tal e de uma aproximação das taxas de juro portu-
guesas aos níveis mais baixos prevalecentes na UE.

A continuação da desaceleração dos salários
nominais é uma condição necessária à sustentabili-
dade da estabilidade de preços. Num contexto em
que as condições monetárias em Portugal são cres-
centemente determinadas pela participação na
área do euro a partir de 1 de Janeiro de 1999, e em
que se verifica um crescimento económico superi-
or ao inicialmente previsto, um reforço do proces-
so de consolidação orçamental daria igualmente
um contributo relevante para a credibilidade da
estabilização nominal. Neste contexto, o aprofun-
damento de reformas estruturais que contribuam
para reforçar a flexibilidade do ajustamento nos
mercados de bens e de factores produtivos terá,
igualmente, um papel importante desempenhar.

A partir de 1999, a manutenção da estabilidade
de preços será assegurada no âmbito da participa-
ção de Portugal na União Monetária. As taxas de
inflação na generalidade dos Estados-Membros da
UE situam-se actualmente em níveis compatíveis
com a estabilidade de preços e caracterizam-se por
uma convergência acentuada. Estão, deste modo,
criadas condições favoráveis para que o Sistema
Europeu de Bancos Centrais possa, a partir de 1 de
Janeiro de 1999, cumprir o seu mandato de manu-
tenção da estabilidade de preços na área do euro.

Redigido com informação disponível até 6 de Abril
de 1998.
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abrangidos era, no primeiro trimestre de 1997, de 900 100, sen-
do de 490 943 no primeiro trimestre de 1998.



A ECONOMIA PORTUGUESA

Evolução em 1997 e perspectivas para 1998

1. INTRODUÇÃO

Em 1997, a evolução da economia portuguesa
foi, como expresso no Relatório de Convergência
do Banco de Portugal, consistente com o preenchi-
mento das condições necessárias para a adopção
da moeda única. De acordo com a recomendação
da Comissão, ao abrigo do artigo 109J (2) do Trata-
do da União Europeia, Portugal integra o grupo de
onze países que constituirão a área do euro, a par-
tir de 1 de Janeiro de 1999. A participação de Por-
tugal na área do euro tem vindo a ser antevista
com crescente verosimilhança pelos mercados fi-
nanceiros e tem-se traduzido numa redução pro-
nunciada das taxas de juro, em particular para as
maturidades mais longas.

Esta evolução das taxas de juro e perspectivas
favoráveis sobre a evolução futura da actividade
económica traduziram-se num forte crescimento
da procura interna. A redução das taxas de juro
nominais, possibilitada pela redução da taxa de in-
flação e pela credibilidade do processo de conver-
gência, diminui a importância de restrições de li-
quidez para as famílias, tornando mais fácil o fi-
nanciamento de decisões de consumo e de investi-
mento através de recurso ao crédito. A redução
das taxas de juro nominais contribui para uma re-
dução do custo de utilização do capital e também
para uma menor incidência de restrições de liqui-
dez nas empresas, favorecendo um crescimento
mais forte do investimento. Finalmente, a redução
das taxas de juro conduz a uma redução dos en-
cargos com juros da dívida pública, deixando mais
espaço para crescimento da despesa primária, de
forma compatível com a redução do défice.

Em 1997, registou-se uma aceleração da activida-
de económica. 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 previsão apresentado no último Bo-
letim Económico 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 avaliação que o Ban-
co de Portugal faz da evolução da actividade econó-
mica aponta para um crescimento mais forte do que
o anteriormente previsto e claramente superior à
taxa de crescimento do produto potencial.

O aumento da taxa de crescimento da economia
portuguesa tem sido determinado pela forte acele-
ração 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 Formação 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 contrário, o contributo da procura externa lí-
quida para o crescimento do PIB foi negativo em
1997 (-1.4 por cento), após um contributo aproxi-
madamente nulo em 1996.

A aceleração da actividade económica, em Por-
tugal, ocorreu num contexto de reforço da expan-
são na generalidade das economias da União Eu-
ropeia, verificado a partir da segunda metade de
1996. Como resultado, verificou-se uma aceleração
significativa da procura externa dirigida às expor-
tações portuguesas. Na linha do que se tem vindo
a verificar desde a adesão de Portugal à União Eu-
ropeia, os exportadores portugueses continuaram,
em 1997, a registar ganhos de quota de mercado,
em termos reais.
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A economia portuguesa voltou a apresentar um
crescimento real claramente superior ao verificado
para a média da União Europeia (UE) que, de
acordo com as previsões da Comissão Europeia de
Março de 1998, se situou em 1.8 e 2.7 por cento em
1996 e 1997, respectivamente (quadro 2). O dina-
mismo da actividade económica em Portugal é
próximo do de um conjunto de pequenas econo-
mias da UE — Países Baixos, Dinamarca, Finlândia
e Luxemburgo — que registaram crescimentos
próximos ou superiores a 3.0 por cento nos últi-
mos dois anos.

2. ENQUADRAMENTO INTERNACIONAL

No ano de 1997, verificou-se o fortalecimento
da actividade no conjunto dos países da União Eu-
ropeia e a manutenção de um forte crescimento na
economia norte-americana. O maior crescimento
económico foi acompanhado por uma redução da
inflação na generalidade dos países industrializa-
dos. A segunda metade de 1997 ficou marcada
pela crise asiática que gerou alguma instabilidade
nos mercados financeiros mundiais. No conjunto
do ano, o dólar norte-americano voltou a apreciar
face ao marco e ao iene, em linha com a divergên-
cia entre as posições cíclicas destas economias.

O crescimento económico na União Europeia
(UE) aumentou de 1.8 por cento em 1996 para 2.7
por cento em 1997, reforçando-se, assim, a recupe-
ração da actividade económica, iniciada a partir de
meados de 1996. A inflação voltou a diminuir em
1997, de 2.4 por cento para 1.7 por cento, tendo-se
reduzido a dispersão entre as taxas de inflação dos
diversos países. Num contexto de reforço da con-
vergência entre as várias economias e de enfraque-
cimento do marco face ao dólar norte-americano, a
situação nos mercados cambiais europeus caracte-
rizou-se por uma relativa estabilidade, tendo-se
registado uma redução da volatilidade da genera-
lidade das divisas face ao marco. Os progressos
em matéria de inflação e consolidação orçamental,
assim como o clima de optimismo quanto à con-
cretização da União Económica e Monetária, con-
tribuíram para uma maior convergência das taxas
de juro de longo prazo na UE. Neste ano, registou-
se uma diminuição do diferencial face às taxas de
rendibilidade alemãs em todos os Estados-mem-
bros, com destaque para a Itália, Espanha e Reino
Unido, para além de Portugal. Ao longo de 1997,
assistiu-se, igualmente, a uma aproximação das ta-
xas de juro oficiais dos países participantes no Me-
canismo de Taxas de Câmbio do Sistema Monetá-
rio Europeu.

A aceleração da actividade na UE, ao longo de
1997, beneficiou da queda registada nas taxas de
juro nos últimos anos e da manutenção de um cli-
ma de estabilidade cambial na Europa, num con-
texto de redução sustentada da inflação e reforço
da convergência entre os vários países. O maior
crescimento da actividade na UE foi extensivo à
quase totalidade dos Estados-membros, acompa-
nhando a melhoria generalizada da confiança dos
agentes económicos europeus (o indicador de cli-
ma económico melhorou em todos os países em
1997). A aceleração da actividade económica, para
o conjunto da União Europeia, resultou sobretudo
de um maior contributo da procura interna para o
crescimento do produto (gráfico 1).

No entanto, o ritmo de crescimento continuou a
apresentar-se algo diferenciado entre países. 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.
É o caso do Reino Unido e da Espanha, mas igual-
mente o de algumas das pequenas economias da
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Quadro 1

PRINCIPAIS INDICADORES ECONÓMICOS

Estimativas para 1997 e previsões para 1998
Taxas de variação em percentagem

1996 1997 1998

Consumo privado . . . 2.8 3.0 3.0-3.75
Investimento . . . . . . . 6.4 12.8 7.5-9.5

Procura interna . . . . . 3.4 5.1 4.0-5.0
Exportações . . . . . . . . 9.6 8.2 9.0-11.0
Importações . . . . . . . . 7.8 10.3 8.0-10.0

PIB . . . . . . . . . . . . . . . . 3.6 4.0 4.0-4.5

BTC(% do PIB) . . . . . . -1.4 -1.8 [-1.75;-1.25]



UE, como os Países Baixos, a Finlândia e a Dina-
marca. Nestes países, o crescimento económico
tem vindo a ser impulsionado não só pelo compor-
tamento das exportações, mas igualmente pela
aceleração da procura interna. Em contraste, a Ale-
manha e a França continuaram a apresentar taxas
de crescimento inferiores, próximas das da média
da UE, sendo de realçar o contributo da procura
externa para o crescimento do PIB, apesar de, em
França, o contributo da procura interna se ter re-
forçado ao longo de 1997 (gráfico 1). Refira-se, fi-
nalmente, que a Irlanda continuou a apresentar
um crescimento do produto claramente acima do
verificado nos restantes países da UE (10.0 por
cento em 1997).

O crescimento da actividade económica nos
EUA aumentou de 2.8 por cento para 3.8 por cen-
to, sendo de realçar o acentuado dinamismo da
procura interna. A utilização de recursos na econo-
mia norte-americana manteve-se a níveis muito
elevados, verificando-se aumentos na taxa de utili-
zação da capacidade produtiva na indústria 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 económica
foi acompanhado por uma redução da inflação ao
longo de 1997. A evolução cambial do dólar e a
evolução favorável da generalidade dos preços in-
ternacionais contribuíram de uma forma decisiva
para a redução da inflação. Os custos de trabalho
por unidade produzida, no sector não agrícola, re-
gistaram uma ligeira aceleração em relação ao ano
anterior (de 1.9 para 2.1 por cento), reflectindo a
manutenção de elevados ganhos de produtividade
(1.7 por cento em 1997 e 1.9 por cento em 1996).

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

A crise nos mercados financeiros asiáticos reve-
lou-se uma importante condicionante do enqua-
dramento macroeconómico internacional, tendo
conduzido a perspectivas mais baixas quer para o
crescimento económico quer, sobretudo, para a in-
flação. Para o conjunto da UE, as previsões de
Março de 1998 da Comissão Europeia apontam

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

De acordo com as previsões de Março da Co-
missão Europeia, a actividade económica na UE
em 1998 deverá 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 favorável na se-
quência da crise asiática (quadro 2). O contributo
da procura interna para o crescimento dever-se-á
reforçar este ano, marcando o fim de um período
em que as condições externas foram o principal
motor de crescimento. Os níveis mais reduzidos
de taxas de juro e a manutenção de um clima de
confiança na Europa contribuirão para a acelera-
ção da procura interna em 1998. A inflação deverá
continuar a diminuir em 1998, reflectindo, em par-
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Quadro 2

CRESCIMENTO ECONÓMICO — PROJECÇÕES
DA COMISSÃO EUROPEIA

PIB
Taxas de variação 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 2.9
França . . . . . . . . . 1.5 2.4 3.0 3.1
Itália. . . . . . . . . . . 0.7 1.5 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. . . . . . . . . 1.5 2.7 2.8 3.0
Dinamarca . . . . . 2.7 2.9 2.7 2.8
Grécia . . . . . . . . . 2.6 3.5 3.8 4.0
Irlanda. . . . . . . . . 8.6 10.0 8.7 8.8
Luxemburgo. . . . 3.0 4.1 4.4 4.7
Países Baixos . . . 3.3 3.3 3.7 3.2
Áustria . . . . . . . . 1.6 2.5 2.8 3.1
Finlândia. . . . . . . 3.6 5.9 4.6 3.6
Suécia . . . . . . . . . 1.3 1.8 2.6 2.8

EUA. . . . . . . . . . . 2.8 3.8 2.5 2.1
Japão . . . . . . . . . . 3.9 1.0 0.4 1.5

Nota:

UE - 11 inclui os países que integrarão a área do euro a 1 de Janei-
ro de 1999  (Bélgica, Alemanha, Espanha, França, Irlanda, Itália,
Luxemburgo, Países Baixos, Áustria, Portugal e Finlândia).
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Gráficos 1
CRESCIMENTO ECONÓMICO NA UNIÃO EUROPEIA

Contribuições para o crescimento do PIB
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te, a queda dos preços das matérias-primas e os
moderados aumentos salariais previstos. Na Ale-
manha, a aceleração da actividade económica de-
verá prosseguir em 1998, se bem que o crescimen-
to deva vir a revelar-se inferior ao anteriormente
previsto, reflexo não só do menor contributo da
procura externa líquida, mas também da recessão
do sector da construção e da fraqueza do consumo
privado. Em França, o fortalecimento da procura
interna evidenciado ao longo de 1997 deverá conti-
nuar este ano, contribuindo de forma significativa
para o crescimento económico de 3.0 por cento
previsto para 1998. No Reino Unido, espera-se
uma significativa desaceleração da actividade eco-
nómica, sendo de realçar o menor dinamismo pre-
visto para a procura interna, reflectindo, em parte,
o ajustamento nas condições monetárias.

Nos EUA, após a aceleração da actividade eco-
nómica registada em 1997, prevê-se uma redução
do crescimento da economia para um ritmo mais
sustentável. As previsões apontam para uma cor-
recção do processo de acumulação de existências e
para um contributo mais negativo da procura ex-
terna para o crescimento, reflectindo a apreciação
do dólar e o aumento das importações líquidas
com origem nas economias asiáticas.

No Japão, as previsões apontam para uma qua-
se estagnação da actividade económica em 1998,
após um crescimento de 1.0 por cento em 1997. As
exportações deverão registar um menor cresci-
mento, reflectindo quer a desaceleração prevista
para as restantes economias asiáticas, quer a maior
concorrência nos mercados internacionais resul-
tante dos ganhos de competitividade registados
por estes países. Um comportamento mais fraco
da procura interna do que o anteriormente previs-
to, reflectindo, em parte, o agravamento dos pro-
blemas do sistema financeiro japonês, terá igual-
mente um impacto adverso sobre a evolução da
economia japonesa em 1998.

3. EVOLUÇÃO DA ECONOMIA PORTUGUESA
EM 1997

Em 1997, a economia portuguesa registou um
crescimento, em termos reais, de 4.0 por cento, o
que corresponde a um crescimento superior em 0.4
p.p ao verificado em 1996. O padrão 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 à evolução da Formação Bruta
de Capital Fixo, e por um contributo negativo da
procura externa líquida 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 previsão apresentado no
Boletim Económico de Setembro, que era de 3.25 a
3.75 por cento. A revisão em relação ao cenário
macroeconómico então 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
o então projectado de todas as componentes da
procura interna: Formação Bruta de Capital Fixo,
Consumo Público (em cerca de 1.5 e 1.0 p.p., res-
pectivamente) e Consumo Privado (0.3 p.p.). No
que se refere à procura externa líquida, apesar de
as exportações de mercadorias terem registado um
crescimento superior ao da previsão de Setembro,
a composição e o crescimento muito forte da pro-
cura interna conduziram igualmente a um maior
crescimento das importações. Desta forma, o con-
tributo da procura externa líquida (-1.4 por cento)
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Gráfico 2
REVISÃO DAS PREVISÕES DA

COMISSÃO EUROPEIA PARA O PIB E
PARA A INFLAÇÃO NA UE EM 1998(a)
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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 evolução re-
flectiu a diminuição na taxa de variação homóloga
da FBCF em construção no segundo semestre,
quando comparada com o primeiro semestre. Esta
diminuição no crescimento foi compatível, no en-
tanto, com a manutenção de um elevado nível de
actividade no sector e com um forte crescimento
anual. A previsão do comportamento intra-anual
da procura interna foi um elemento central no ce-
nário macroeconómico apresentado pelo Banco de
Portugal no Boletim Económico de Setembro de
1997, tendo-se, portanto, confirmado.

Em 1997, não se verificou, contudo, um padrão
marcado de evolução intra-anual da actividade
económica global, o que é ilustrado pela evolução
do indicador coincidente da actividade (gráfico 3).
Existiu, no entanto, uma redução considerável 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 líquida. O crescimento do PIB,
na parte final de 1997, situou-se acima do apresen-
tado no Boletim Económico de Setembro, reflectindo
um comportamento mais forte do que o previsto
das exportações e de algumas componentes da
procura interna, nomeadamente de outras compo-
nentes da FBCF.

O perfil do presente ciclo económico em Portu-
gal não tem diferido, no essencial, do observado
na generalidade das pequenas economias abertas
da União Europeia. Assim, numa fase inicial, as
exportações determinaram a recuperação da acti-
vidade económica. De seguida, a gradual melhoria
das perspectivas quanto à procura dirigida às em-
presas, assim como a redução continuada das ta-
xas de juro, conduziu a um crescimento muito for-
te da Formação Bruta de Capital Fixo do sector
privado, o que, em Portugal, foi acompanhado por
um contributo muito considerável do programa de
desenvolvimento de infraestruturas públicas. A re-
cuperação 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 últimos dois anos, a um ritmo clara-
mente acima do verificado quer para a média da
União Europeia quer para a generalidade dos Es-
tados-membros.

A evolução da economia portuguesa, no actual
ciclo económico, tem sido semelhante à evolução
registada no ciclo anterior. Este ponto é ilustrado
pela evolução do indicador coincidente da activi-
dade (gráfico 4), em que se comparam os dois últi-
mos ciclos económicos. Sublinhe-se, contudo, que
a recuperação da economia portuguesa não terá
sido tão acentuada no actual ciclo económico,
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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Gráfico 3
INDICADOR COINCIDENTE DA ACTIVIDADE
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Gráfico 4
INDICADOR COINCIDENTE DA ACTIVIDADE
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1997 transmitiu-se à economia portuguesa, condu-
zindo a um ritmo de crescimento comparável ao
do anterior ciclo económico. O crescimento forte
da FBCF, tanto em 1996 como em 1997, tem corres-
pondência no ocorrido no ciclo anterior,
exemplificando a maior volatilidade desta compo-
nente em relação à volatilidade do produto(1).

A utilização dos factores produtivos tem vindo
também a aumentar, na linha do que se verificou
no anterior ciclo económico. Este comportamento
é exemplificado pela evolução da taxa de utiliza-
ção da capacidade produtiva na indústria transfor-
madora (gráfico 5). Na linha do que se verificou no
passado, a recuperação 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(2). O emprego total aumentou em
1996 e 1997, enquanto que o emprego por conta de

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

Refira-se, finalmente, que o Banco de Portugal
procedeu a uma revisão 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 Relatório
Anual de 1996)(3) . A presente avaliação do Banco
de Portugal sobre a evolução da actividade econó-
mica em Portugal aponta, desta forma, para um
crescimento consideravelmente mais forte do que
o divulgado no Boletim Económico de Setembro, o
que tem como resultado natural o estreitamento
mais rápido 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, o que
constitui uma aceleração significativa em relação
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 aceleração da FBCF.

O consumo privado dos residentes cresceu, em
termos reais, 3.0 por cento em 1997, após 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-
são apresentado no Boletim Económico de Setem-
bro, que era de [2.5-3.0] por cento. A taxa de cres-
cimento do consumo privado nos dois últimos
anos situou-se claramente acima do verificado
para a generalidade das economias da União Eu-
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(1) Para uma análise dos factos estilizados dos ciclos económicos
em Portugal ver “Análise da evolução cíclica da economia por-
tuguesa no período de 1953 a 1993”, de Mónica Dias, publicado
no Boletim Económico do Banco de Portugal, de Setembro de
1997.

Gráfico 5
TAXA DE UTILIZAÇÃO DA CAPACIDADE

PRODUTIVA NA INDÚSTRIA
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Fonte: “Inquérito de Conjuntura à Indústria Transforma-
dora”.

(2) Para estimativas recentes da taxa natural de desemprego veja-
se, por exemplo, Gaspar e Luz (1997), “Desemprego e salários
em Portugal”, Boletim Económico 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 nº 1 da DGEP do Ministério das
Finanças.

(3) Esta revisão reflecte, por um lado, um maior crescimento do
consumo público, de acordo com a revisão dos dados reporta-
dos à Comissão Europeia no âmbito do procedimento relativo
aos défices excessivos, e , por outro, uma revisão para cima do
contributo da procura externa líquida para o crescimento do
PIB (em cerca de 0.1 e 0.2 p.p., respectivamente).



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 disponível dos particulares, excluindo
transferências externas, apresentou uma taxa de
crescimento real de 3.0 por cento, reforçando os
ganhos dos dois últimos anos (2.1 e 2.6 por cento,
em 1995 e 1996, respectivamente). A evolução do
rendimento disponível reflecte, numa parte signi-
ficativa, um crescimento mais acentuado dos salá-
rios reais e ganhos mais rápidos em termos de cri-
ação de emprego em Portugal do que na generali-
dade das economias da União Europeia. Refira-se,
em particular, que pela primeira vez desde a reces-
são de 1993 se registou um aumento do emprego
por conta de outrem, em 1.4 por cento. As remune-
rações 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 salários reais, o crescimento do
emprego por conta de outrem e a melhoria das
perspectivas de evolução do mercado de trabalho,
tanto no que se refere à criação de emprego como
à evolução dos salários, terão conduzido a um au-
mento da confiança dos consumidores, que terá
suportado um crescimento do consumo privado
de 3 por cento.

A redução sustentada da inflação e a acentuada
descida das taxas de juro nominais, em particular
nos últimos dois anos, contribuíram também para
o crescimento do consumo privado. A descida das
taxas de juro nominais traduziu-se numa diminui-
ção das restrições de liquidez das famílias, reflec-
tindo o facto de que, nas situações mais comuns de
endividamento das famílias, o serviço da dívida
não pode exceder uma determinada proporção do
rendimento familiar. A descida das taxas de juro
terá tido um papel particularmente importante no
crescimento do consumo privado nos últimos dois
anos, o que constitui aliás um elemento diferencia-
dor em relação ao observado na generalidade das
economias da UE, com excepção das economias
que registaram descidas comparáveis das taxas de
juro. Entre Dezembro de 1995 e Dezembro de
1997, a taxa de juro para operações de 181 dias a
um ano do crédito a particulares e a taxa de depó-
sitos a prazo registaram reduções 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 bancário a particulares para outros
fins que não habitação 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 à apreciação 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 apreciação relativamente à procura interna
de bens de consumo se situou, em 1997, acima do
nível registado no ano anterior, de acordo com o
Inquérito de Conjuntura à Indústria Transforma-
dora.

A aquisição de bens duradouros terá registado
particular dinamismo. As importações de electro-
domésticos aumentaram 9.7 por cento, em termos
reais, no período Janeiro-Novembro. A aquisição
de veículos automóveis 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 número de
livretes emitidos pela Direcção-Geral de Viação
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
qualidade média dos veículos adquiridos.

A taxa de crescimento do consumo de serviços
foi, em 1997, superior à taxa de crescimento do
consumo. Esta evolução reflecte, em particular, o
crescimento significativo das despesas em hotéis e
restaurantes e também das despesas em serviços
de telecomunicações, em linha com a generaliza-
ção de novos produtos nesta área.

De acordo com estimativas do Banco de Portu-
gal, a FBCF registou um crescimento em termos
reais de 12.9 por cento, o que constitui uma acele-
ração muito significativa em relação ao observado
em 1996 (crescimento de 7.7 por cento). Diversos
factores contribuíram para este comportamento do
investimento. Refira-se, em particular, a melhoria
das perspectivas dos empresários no que se refere
à evolução da procura interna e da procura exter-
na, o aumento das taxas de utilização da capacida-
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de produtiva na indústria transformadora, o con-
texto internacional favorável no que se refere aos
preços da generalidade dos equipamentos indus-
triais, a manutenção de um nível elevado de inves-
timento público e a redução das taxas de juro. No
que se refere a este último factor, para além de
constituir uma redução do custo de utilização de
capital, terá contribuído para uma redução dos en-
cargos financeiros, conduzindo a uma melhoria da
situação financeira das empresas e a um menor
peso das restrições de liquidez.

O investimento em construção registou uma
marcada aceleração, crescendo 12.0 por cento em
1997 (6.5 por cento em 1996). O dinamismo da acti-
vidade na construção 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 aço cresceram 13.6 por cento
(12.5 no ano de 1996). A apreciação da actividade e
perspectivas de emprego na construção, de acordo
com o Inquérito de Conjuntura à Construção e
Obras Públicas, situaram-se em níveis extrema-
mente elevados (gráfico 6).

O forte crescimento do investimento em cons-
trução resultou quer do contributo do investimen-
to público, reflectindo a concretização de projectos
de desenvolvimento de infra-estruturas, quer do
contributo do investimento das famílias em habita-
ção, induzido pela redução continuada das taxas
de juro. O investimento público registou um cres-
cimento de 12.9 por cento em 1997, em termos no-
minais (11.9 por cento em 1996). O crédito bancá-
rio a particulares para aquisição de habitação re-
gistou acréscimos muito elevados nos dois últimos
anos (26.4 por cento em 1996 e 26.3 por cento em
1997). A redução das taxas de juro terá permitido
um aumento do valor médio dos empréstimos,
sem que se tenha verificado um agravamento cor-
respondente no serviço da dívida. A título 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
redução 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 veículos comerciais pesados de
mercadorias aumentaram 32.0 por cento (4.4 por

cento em 1996). Esta evolução está 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, à seme-
lhança do que aconteceu nos dois anos anteriores.
O Índice de Produção Industrial das indústrias 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 exportações. As importações deste tipo de
bens cresceram 17.2 por cento, em termos reais, no
período Janeiro-Novembro (13.2 por cento em
1996). O crescimento registado pelo investimento
em equipamento induziu uma maior necessidade
líquida de financiamento por parte das empresas,
que foi satisfeita em parte através do recurso ao
crédito bancário. O crédito a empresas não 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 líquida e saldo da Balança de

Transacções Correntes

Em 1997, o contributo da procura externa líqui-
da para o crescimento do produto foi de -1.4 pon-
tos percentuais, após ter sido praticamente nulo
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Gráfico 6
CONSTRUÇÃO — TOTAL DA ACTIVIDADE
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em 1996. As importações registaram uma acelera-
ção apreciável, como resposta ao forte crescimento
da procura interna. As exportações mantiveram
um crescimento significativo, em resultado do for-
talecimento da actividade económica nos nossos
principais parceiros comerciais. Refira-se que, re-
flectindo o aumento do crescimento económico na
União Europeia em 1997 em relação às estimativas
disponíveis em Setembro, as exportações portu-
guesas de mercadorias apresentaram um cresci-
mento superior ao previsto no Boletim Económico
de Setembro.

As exportações de bens e serviços cresceram 8.2
por cento em termos reais (9.6 por cento em 1996).
Esta desaceleração reflecte o comportamento das
vendas ao exterior de material de transporte. O pa-
drão de aceleração das exportações ao longo de
1997 está ilustrado nos inquéritos qualitativos diri-
gidos às empresas exportadoras (gráfico 7). Em
particular, e reflectindo o nível muito elevado da
confiança na indústria tranformadora na União
Europeia, contribuíram para esta aceleração as
vendas ao exterior de bens intermédios e de bens
de equipamento, excluindo material de transporte.
As exportações de serviços cresceram 4.4 por cento
(1.0 por cento em 1996), salientando-se a recupera-
ção significativa da componente turismo.

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

Em 1997, verificou-se um ligeiro ganho de ter-
mos de troca: os preços em escudos das exporta-
ções e importações portuguesas registaram cresci-
mentos, em termos de variação média anual, de
0.7 e 0.3 por cento, respectivamente.

O crescimento das exportações 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 importações de mercadorias

dos nossos principais parceiros. Os exportadores
portugueses reforçaram, assim, as respectivas quo-
tas de mercado, o que tem vindo a acontecer desde
1992. Em 1997, a penetração das importações no
mercado interno terá aumentado de forma signifi-
cativa, quer em volume, quer em valor, benefician-
do do dinamismo de componentes da procura com
forte conteúdo importado.

A balança de transacções correntes, numa base
de transacções, registou um défice de 1.8 por cento
do PIB (1.4 por cento em 1996). Este aumento do
défice de transacções correntes resultou de se ter
verificado em 1997 um maior défice da balança de
mercadorias. Pelo contrário, o excedente da balan-
ça de transferências unilaterais aumentou de 6.3
para 6.6 por cento do PIB, em virtude do cresci-
mento das transferências líquidas da União Euro-
peia e das remessas de emigrantes. O saldo da ba-
lança de serviços manteve-se praticamente inalte-
rado face ao ano anterior.

3.2 Oferta

Em 1997, a economia portuguesa continuou, em
termos de posição cíclica, abaixo da sua trajectória
de longo prazo, não obstante ter registado uma
taxa de crescimento superior à taxa de crescimento
do produto potencial. A actividade económica vol-
tou a crescer mais do que no ano anterior, acele-
rando na construção e nos serviços e continuando
a registar um crescimento forte na indústria. A
aceleração na actividade foi acompanhada de um
aumento na utilização dos factores produtivos, ve-
rificando-se, por um lado, uma redução da taxa de
desemprego em simultâneo com um aumento da
taxa de actividade e, por outro, uma maior utiliza-
ção da capacidade produtiva na indústria (gráfico
8) e na construção.

Na generalidade dos sectores industriais verifi-
cou-se uma aceleração do produto em resposta à
expansão da procura interna e externa (gráfico 7).
Esta evolução encontra-se reflectida na aceleração
do Índice de Produção Industrial (IPI) na indús-
tria transformadora que cresceu 5.3 por cento (1.6
por cento em 1996; gráfico 9). Salienta-se a acelera-
ção nas indústrias de bens intermédios, cujo IPI
cresceu 7.6 por cento (0.0 por cento em 1996; gráfi-
co 10), enquanto que, nas indústrias de bens de in-
vestimento, excluindo material de transporte, a
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produção continuou a crescer a um ritmo signifi-
cativo (6.6 por cento após 7.5 por cento em 1996).
Contudo, como já se referiu, o crescimento da ofer-
ta industrial no seu conjunto foi semelhante ao re-
gistado no ano anterior, dada a desaceleração da
actividade na indústria automóvel, depois da ele-
vada taxa de crescimento registada em 1996(4). A actividade na construção registou uma acele-

ração significativa em 1997, reflectindo o dinamis-
mo da actividade no subsectores das obras públi-
cas e dos edifícios residenciais (gráfico 11). No
subsector das obras públicas, a tendência de acele-
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Fonte: “Inquérito de Conjuntura à Indústria Transforma-
dora”.

Gráfico 8
TAXA DE UTILIZAÇÃO DA CAPACIDADE

PRODUTIVA
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Fonte: Inquérito de Conjuntura à Indústria Transformado-
ra”.

Nota: Tendência extraída pelo método TRAMO/SEATS.
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Gráfico 7
INDÚSTRIA TRANSFORMADORA

Gráfico 9
INDÚSTRIA TRANSFORMADORA TOTAL

Fonte: “Índice de Produção Industrial” e “Inquérito de
Conjuntura à Indústria Transformadora”.

Nota: Os s.r.e. referentes à evolução da produção foram
corrigidos de sazonalidade e normalizados de for-
ma a terem a média e o desvio-padrão da tvh do
IPI.

Gráfico 10
INDÚSTRIA DE BENS INTERMÉDIOS
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Fonte: “Índice de Produção Industrial” e “Inquérito de
Conjuntura  à Indústria Transformadora”.

Nota: Os s.r.e. Referentes à evolução da produção foram
corrigidos de sazonalidade e normalizados de for-
ma a terem a média e o desvio-padrão da tvh do
IPI.

(4) Os ponderadores do IPI, de base fixa, não reflectem a importân-
cia actual da indústria automóvel no total da produção indus-
trial.



ração da actividade, iniciada no segundo semestre
de 1996, continuou no primeiro semestre de 1997.
Na segunda metade do ano, apesar de um menor
crescimento homólogo, manteve-se um nível ele-
vado da actividade. No subsector da habitação
consolidou-se a recuperação da actividade verifi-
cada na parte final de 1996. Acompanhando a evo-
lução no sector, o emprego na construção registou
um forte aumento.

A actividade no sector dos serviços 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 comunicações. De acordo com o Inquérito
de Conjuntura ao Comércio, a apreciação relativa-
mente à 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
(gráfico 12). Salienta-se a marcada recuperação da
actividade no comércio por grosso que teve lugar
em 1997, em parte ligada à manutenção de um
crescimento significativo do consumo privado e ao
dinamismo da produção e comércio externo de
bens intermédios. A evolução da actividade no
sector dos restaurantes e hotéis reflecte a já referi-
da aceleração do rendimento disponível real e
uma marcada recuperação da actividade turística.

3.3 Mercado de trabalho

A evolução da actividade económica conduziu
a uma redução da taxa de desemprego. De acordo
com o Inquérito ao Emprego, do Instituto Nacio-
nal de Estatística, 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 tendência de redução da taxa de desemprego,
iniciada no segundo semestre de 1996 (gráfico 13).
No quarto trimestre, a taxa de desemprego situou-
se em 6.5 por cento.

Existe uma relativamente ampla evidência eco-
nométrica de que o desemprego reage de uma for-
ma relativamente previsível e desfasada às flutua-
ções da actividade económica. Com efeito, em Por-
tugal, a taxa de desemprego observada é relativa-
mente bem explicada por uma relação de Okun
(gráfico 13). Refira-se, adicionalmente, que a evi-
dência econométrica disponível permite concluir
pela estabilidade temporal desta relação de Okun,
o que sugere a inexistência de alterações estrutu-
rais significativas no mercado de trabalho em Por-
tugal, ao contrário do que se terá verificado nou-
tros países da União Europeia.

O emprego total registou um crescimento de
1.9 por cento, após um aumento de 0.6 por cento
em 1996. Conforme já referido, verificou-se, pela
primeira vez desde a recessão 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 (redução de 0.4 por cento em 1996).
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Gráfico 11
ACTIVIDADE NA CONSTRUÇÃO,

POR SECTORES
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Fonte: “Inquérito de Conjuntura à Construção e Obras Pú-
blicas”.

Nota: Valores corrigidos de sazonalidade.

Gráfico 12
ACTIVIDADE NO COMÉRCIO
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No processo de criação de emprego, revelou-se
novamente de grande significado a figura contra-
tual do contrato a prazo. O número de assalaria-
dos nestas condições 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 cíclico da
actividade económica influencia o volume de em-
prego.

Em 1997, verificou-se uma redução no número
de desempregados de 5.8 por cento, tendo-se ob-
servado uma diminuição tanto no número de des-
empregados à procura de primeiro emprego (10.1
por cento) como no número de desempregados à
procura de um novo emprego (4.7 por cento). A
percentagem de desempregados de longa duração,
apesar de ter aumentado em termos de média anu-
al, apresentou uma redução 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 à actividade económica com um maior des-
fasamento temporal do que o desemprego total,
começando a reduzir-se apenas numa fase mais
avançada do ciclo (gráfico 14).

A variação dos salários implícita na contrata-
ção colectiva para o sector privado foi de 3.5 por

cento em 1997 (4.4 por cento em 1996). No entanto,
o crescimento das remunerações por trabalhador,
incluindo contribuições para a segurança 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, há alguma evidência de que se
verificaram crescimentos salariais acima do valor
de referência acima referido, particularmente im-
portantes em sectores com um maior grau de utili-
zação de factores produtivos, como a construção.

4. PERSPECTIVAS PARA 1998

A evolução da economia portuguesa em 1997
permite perspectivar um crescimento forte para
1998. Com efeito, o efeito desfasado (e contempo-
râneo) da redução das taxas de juro na procura in-
terna, continuará a desempenhar um papel decisi-
vo. Este efeito será reforçado pela continuação do
processo de criação de emprego, o crescimento da
massa salarial, a manutenção de um crescimento
forte da procura externa dirigida às exportações
portuguesas, a concretização de um programa in-
tenso de desenvolvimento de infraestruturas pú-
blicas e, finalmente, a realização da Exposição In-
ternacional de Lisboa, devendo conduzir a um
crescimento do PIB no intervalo de 4.0 a 4.5 por
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Gráfico 13
TAXA DE DESEMPREGO OBSERVADA E
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Fonte: “Inquérito ao Emprego” e Banco de Portugal.
Nota: A taxa de desemprego estimada foi obtida a partir

de uma relação de Okun, que relaciona a taxa de
desemprego com o nível de actividade.

Gráfico 14
TAXA DE DEESEMPREGO E DESEMPREGO DE
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cento em 1998. O padrão intra-anual de crescimen-
to deverá ser relativamente uniforme ao longo do
ano.

Em 1998, o consumo privado deverá registar
uma aceleração em relação ao ano anterior, situan-
do-se no intervalo de 3.0 a 3.75 por cento. O rendi-
mento disponível dos particulares voltará a apre-
sentar um crescimento real significativo, reflectin-
do o aumento dos salários reais e a continuação da
criação de emprego, em particular, do emprego
por conta de outrem. A descida das taxas de juro
continuará a favorecer as decisões de consumo e
investimento das famílias, reflectindo o natural
desfasamento no processo de ajustamento às no-
vas condições de acesso ao crédito.

O investimento voltará a registar um cresci-
mento forte em 1998, no intervalo de 7.5 a 9.5 por
cento. Será de esperar, no entanto, alguma desace-
leração na FBCF em material de transporte e em
construção, na sequência de crescimentos particu-
larmente elevados em 1997. No entanto, a manu-
tenção de perspectivas favoráveis para a evolução
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-
sões de investimento das empresas e das famílias,
a continuação do programa de desenvolvimento
de infraestruturas públicas, a actual situação 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 apreciação da
actividade na construção não se alterou significati-
vamente face ao final de 1997, permitindo esperar,
em 1998, um elevado nível de actividade no sector
(gráfico 6). De acordo com o Inquérito de Conjun-
tura à Construção e Obras Públicas de Fevereiro,
os s.r.e. referentes à carteira de encomendas da
construção de edifícios encontram-se a níveis his-
toricamente elevados, reflectindo sobretudo a acti-
vidade muito intensa na construção de habitação.
A carteira de encomendas referentes à construção
de obras públicas encontra-se também a níveis
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 rodoviárias e ferroviárias, assim

como a conclusão dos projectos associados à
EXPO-98, assegurarão a continuação de um nível
muito elevado de investimento público. Relembre-
se que, de acordo com o Orçamento de Estado
para 1998, se prevê um crescimento nominal do in-
vestimento público de 7.4 por cento.

As exportações de bens e serviços voltarão a re-
gistar um crescimento forte em 1998, no intervalo
de 9.0 a 11.0 por cento, reflectindo a consolidação
da recuperação de algumas economias europeias,
como a França e a Alemanha. A previsão do Banco
de Portugal admite, também, a continuação de ga-
nhos de quota de mercado, na linha do que se ve-
rificou nos últimos anos. A realização da EXPO-98
provocará, naturalmente, um crescimento muito
forte das receitas de turismo, contribuindo de uma
forma significativa para o crescimento do produto
e para uma redução do défice da BTC.

O crescimento das importações deverá 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 deverá situar-se
no intervalo de -1.75 a -1.25 por cento.

A taxa de desemprego registará 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 poderá cair cerca de 0.5 p.p., aproxi-
mando-se, no final do ano, da taxa natural de de-
semprego estimada. Neste contexto, o possível
aparecimento de pressões salariais poderá consti-
tuir um cenário de risco para a sustentabilidade da
queda do desemprego.

A evolução da procura externa dirigida às ex-
portações portuguesas e o forte crescimento da
procura interna criam condições favoráveis ao re-
forço do processo de consolidação orçamental. A
obtenção de resultados mais favoráveis para as
contas públicas do que o previsto no Orçamento,
na linha do que já se verificou num passado recen-
te, constituiria um factor particularmente impor-
tante para a manutenção de condições apropriadas
à estabilidade de preços e seria, simultaneamente,
um passo importante no sentido de assegurar os
objectivos do Pacto de Estabilidade e Crescimento.

Redigido com informação disponível até 31 de
Março de 1998.
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A DISTRIBUIÇÃO DOS SALÁRIOS EM PORTUGAL: 1982-1994*

José A. F. Ma cha do***
José Mata**

1. INTRODUÇÃO

Du ran te a úl ti ma dé ca da, Por tu gal de vo tou
uma quan ti da de si gni fi ca ti va de re cur sos à mo der -
ni za ção da sua es tru tu ra in dus tri al, quer atra vés
da con ces são de sub sí di os ao in ves ti men to em tec -
no lo gia mo der na, quer atra vés da pro mo ção de
pro gra mas de for ma ção pro fis si o nal. Pa ra le la men -
te, so bre tu do em vir tu de da ex pan são da es co la ri -
da de obri ga tó ria, os ní veis edu ca ci o nais da for ça
de tra ba lho au men ta ram con ti nu a da men te ori gi -
nan do,  as sim, um  re for ço da  qua li fi ca ção  da
mão- de- obra. 

Afi gu ra- se, pois, na tu ral in ves ti gar o im pac to
des se es for ço na es tru tu ra  dos sa lá ri os e na de si -
gual da de sa la ri al. Em par ti cu lar, é de in te res se sa -
ber se, à se me lhan ça do ocor ri do em mui tos pa í -
ses, a de si gual da de au men tou em Por tu gal du ran -
te os anos 80; ou ain da, se os da dos por tu gue ses
são con sis ten tes com a hi pó te se de esse even tu al
au men to po der ser de vi do a uma subs ti tui ção de
tra ba lho pou co qua li fi ca do por tra ba lho qua li fi ca -
do em vir tu de de al te ra ções tec no ló gi cas.

Este ar ti go re su me os prin ci pais re sul ta dos de
um es tu do so bre a dis tri bu i ção dos sa lá ri os e so bre 
a sua evo lu ção nos anos 80 e pri mei ro lus tre dos

anos 90, evi den ci an do o pa pel de sem pe nha do pela 
acu mu la ção de ca pi tal hu ma no nes se pro ces so(1).

Os es tu dos dos de ter mi nan tes dos sa lá ri os sem -
pre re co nhe ce ram o im por tan te pa pel da he te ro ge -
nei da de, tan to ao ní vel dos em pre gos como dos
tra ba lha do res. Essa he te ro ge nei da de im pli ca, por
exem plo, que a re mu ne ra ção da edu ca ção pos sa
di fe rir en tre in di ví du os com as mes mas ca rac te rís -
ti cas ob ser vá veis. Nes te es tu do, uti li za- se a me to -
do lo gia eco no mé tri ca da re gres são de quan tis. Ao
con trá rio da usu al re gres são dos mí ni mos qua dra -
dos (ou mé dia), a re gres são de quan tis per mi te es -
ti mar em di fe ren tes pon tos da dis tri bu i ção dos sa -
lá ri os, o efei to das va ri á veis — que os pos sam in -
flu en ci ar. Des ta for ma, a me to do lo gia per mi te
con tro lar a he te ro ge nei da de aci ma re fe ri da e ex -
trair dela in for ma ção re le van te. 

A ex po si ção está es tru tu ra da da se guin te for -
ma. A sec ção 2 des cre ve de for ma su má ria as prin -
ci pais ca rac te rís ti cas das amos tras uti li za das e dá
uma pa no râ mi ca das al te ra ções ocor ri das no mer -
ca do de tra ba lho por tu guês. A sec ção 3 in tro duz
de for ma in tui ti va a me to do lo gia da re gres são de
quan tis, que foi em pre gue para a ob ten ção dos re -
sul ta dos que são des cri tos e co men ta dos na sec ção 
4. Fi nal men te, a sec ção 5 con clui o tra ba lho.

2. DADOS E PRINCIPAIS FACTOS

Este ar ti go ana li sa a im por tân cia de va ri á veis
como o sexo, o stock de ca pi tal hu ma no (me di do
pela edu ca ção, ex pe ri ên cia no mer ca do de tra ba -
lho e a an ti gui da de),  ca rac te rís ti cas das em pre sas
(di men são e tipo de pro pri e da de) e atri bu tos do
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Ar ti gos

* As opi ni ões ex pres sas no ar ti go são da in tei ra res pon sa bi li da de
dos au to res e não co in ci dem ne ces sa ria men te com a po si ção do
Ban co de Por tu gal.

** De par ta men to de Es tu dos Eco nó mi cos.
*** Uni ver si da de Nova de Lis boa. Con sul tor do De par ta men to de

Es tu dos Eco nó mi cos.
(1) O es tu do está do cu men ta do de for ma mais des en vol vi da no

Working Pa per nº 2/98, “Ear ning Func tions in Por tu gal 1982-
1984: Evi den ce from Quan ti le Re gres si ons”, para o qual é re me -
ti do o lei tor in te res sa do nos de ta lhes da me to do lo gia, bi bli o gra -
fia e re sul ta dos mais des en vol vi dos.



sec tor para a de ter mi na ção da dis tri bu i ção es ta tís -
ti ca dos sa lá ri os(2).

Os da dos pro vêm de um in qué ri to  (Qua dros
de Pes so al) con du zi do pelo Mi nis té rio do Em pre -
go abran gen do to das as em pre sas com tra ba lha do -
res as sa la ria dos. Con si de rá mos os anos de 1982 e
1994  por se rem, aquan do do iní cio des te tra ba lho,
os pri mei ro e  úl ti mo dis po ní veis. Para cada ano
se lec ci o nou- se uma amos tra ale a tó ria de cer ca de
5000 tra ba lha do res a tem po in tei ro em em pre sas
do Con ti nen te.

Os qua dros 1, 2, e 3 re su mem as prin ci pais ca -
rac te rís ti cas dos da dos e do cu men tam, com cla re -
za, al gu mas im por tan tes al te ra ções ocor ri das no
mer ca do de tra ba lho. Os sa lá ri os mé di os re gis ta -
ram um cres ci men to real as si na lá vel, ten do cres ci -
do à taxa mé dia anu al de 2.8 por cen to. Este cres ci -
men to não teve, to da via, uma dis tri bu i ção uni for -
me. De fac to, en quan to que os sa lá ri os da aba es -
quer da da dis tri bu i ção (1º de cil, 1º e 2º quar tis)
cres ce ram apro xi ma da men te 1.5 por cen to ao ano,
os sa lá ri os nos quan tis 75 e 90 cres ce ram 2.5 por
cen to e 3.6 por cen to, res pec ti va men te. É cla ro que
a este pa drão de cres ci men to cor res pon deu a um
au men to da dis per são (re la ti va) da res pec ti va dis -
tri bu i ção. Esse au men to foi  es pe ci al men te no tó rio
na aba di rei ta da dis tri bu i ção onde a di fe ren ça en -
tre os quan tis 90 e 75 au men tou de 50 por cen to

para 73 por cen to con tras tan do com a vir tu al cons -
tân cia da dis tân cia en tre os quan tis 25 e 10.

A com po si ção da for ça de tra ba lho re gis tou
tam bém no pe rí o do em apre ço al te ra ções dig nas
de re al ce. As mu lhe res vi ram a sua par ti ci pa ção
re for ça da, ten do pas sa do de cer ca de 30 por cen to
em 1982 para 40 por cen to em 1994. Como re fle xo
da evo lu ção da es co la ri da de obri ga tó ria, o ní vel
edu ca ci o nal tam bém au men tou subs tan ci al men te,
ten do o ní vel mé dio de es co la ri da de pas sa do dos 5 
para 6 anos. Esta evo lu ção é tam bém pa ten te na
dis tri bu i ção da for ça de tra ba lho por clas ses de es -
co la ri da de onde se re gis tou um au men to do peso
dos tra ba lha do res com 6 ou mais anos de es co la ri -
da de. Por exem plo, os in di ví du os com 4 ou me nos
anos de es co la ri da de, que em 1982 re pre sen ta vam
qua se 70 por cen to da for ça de tra ba lho, já não
eram mai o ri tá ri os em 1994.

De fi niu- se “ex pe ri ên cia” como a ida de me nos o 
nú me ro de anos de es co la ri da de me nos 6 (a ida de
de en tra da no sis te ma de en si no pri má rio). O com -
por ta men to des ta va ri á vel re flec te por tan to a evo -
lu ção com bi na da da ida de e da es co la ri da de.
Como a ida de dos in di ví du os per ma ne ceu ba si ca -
men te es ta bi li za da em tor no dos 35 anos, a ex pe ri -
ên cia de cres ceu ao lon go do tem po. Ao con trá rio
do que acon te ce com a ex pe ri ên cia, a base de da -
dos pro por ci o na in for ma ção di rec ta so bre a an ti -
gui da de dos tra ba lha do res na em pre sa. Os da dos
re ve lam que a an ti gui da de tam bém re gis tou ema
ten dên cia de cres cen te. Esta evo lu ção re flec tiu em
gran de par te os si gni fi ca ti vos flu xos de cri a ção e
des tru i ção de em pre sas ve ri fi ca do no pe rí o do e
que im pli ca ram uma re du ção da ida de mé dia das
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(2) Note- se que o ob jec to do es tu do são os sa lá ri os, e não o to tal das 
re mu ne ra ções. A va ri á vel em es tu do in clui os pa ga men tos efec -
tu a dos a tí tu lo de re mu ne ra ção du ran te os me ses de Mar ço de
1982 e Se tem bro de 1994. Não in clui nem re mu ne ra ções em es -
pé cie, nem even tu ais pré mios anu ais que não te nham sido pa -
gos du ran te os re fe ri dos me ses. É de an te ci par que a im por tân -
cia des tas com po nen tes seja mai or para os sa lá ri os mais ele va -
dos, e que se te nha acen tu a do du ran te o pe rí o do em apre ço. 

     Qua dro 1

CRESCIMENTO REAL DOS
 SALÁRIOS 1982 -1994

Mé dia 2.8

Quan tis

10 1.6

25 1.5

50 1.7

75 2.5

90 3.6

     Qua dro 2

ATRIBUTOS DA FORÇA DE TRABALHO

  1982   1994

Sexo (% mu lhe res) . . . . . . . . . . . . . 0.29 0.39
Anos de es co la ri da de. . . . . . . . . . . 5.05 6.33
Clas ses de edu ca ção
(% em cada clas se)
    me nos de 4 anos . . . . . . . . . . . . . 10 3
     4 anos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 59 45
     6 anos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14 26
     9 anos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15 28
     14 anos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2 4
Ex pe ri ên cia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23.84 22.70
An ti gui da de . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.50 7.79



em pre sas e, con co mi tan te men te, da an ti gui da de
mé dia dos tra ba lha do res na em pre sa.

Ao ní vel da pro cu ra de tra ba lho, os da dos uti li -
za dos con têm in for ma ção so bre o nú me ro de tra -
ba lha do res das em pre sas, a sua ac ti vi da de prin ci -
pal e o tipo de pro pri e da de (pú bli ca ver sus pri va da 
e na ci o nal ver sus es tran gei ra). A re fe ri da ro ta ção
de em pre sas está tam bém as so ci a do à re du ção ve -
ri fi ca da na di men são mé dia das em pre sas. O qua -
dro 3 in di ca que as fir mas de ca pi tal mai o ri ta ri a -
men te es tran gei ro vi ram a seu peso acres ci do en -
quan to que a per cen ta gem de em pre sas de ca pi tais 
mai o ri ta ri a men te pú bli cos  re du ziu- se.

3. REGRESSÃO DE QUANTIS

A abor da gem eco no mé tri ca uti li za da nes te es -
tu do tem por base a re gres são de quan tis. Por -
quan to a in ter pre ta ção dos re sul ta dos em pí ri cos
exi ge al gu ma fa mi li a ri da de com esta me to do lo gia,
apre sen ta mos nes ta sec ção uma sim ples ilus tra ção
grá fi ca da ideia sub ja cen te à re gres são de quan tis.

Con si de re- se a dis tri bu i ção dos sa lá ri os (y) para 
ho mens e mu lhe res. Te mos, pois, um só re gres sor
x que pode as su mir dois va lo res, 0 para mu lhe res
e 1 para ho mens. Para cada sexo exis te uma dis tri -
bu i ção de sa lá ri os, tal como a fi gu ra 1 ilus tra.

O pon to A re pre sen ta a mé dia de y dado que
x=0, E(y|x=0) e, ana lo ga men te, A’=E(y|x=1).
Unin do es tes pon tos ob tém- se a re gres são mé dia
ou dos mí ni mos qua dra dos (na po pu la ção). A
abor da gem usu al ao es tu do de fun ções de sa lá ri os
tem por base a es ti ma ção de re gres sões des te tipo.
Uma tal es ti ma ti va per mi te ava li ar o im pac to do
sexo do tra ba lha dor no sa lá rio mé dio. Na tu ral -
men te que esta for mu la ção não im pli ca que to dos
os in di ví du os de um dado sexo ga nhem o mes mo
sa lá rio: a va ri a bi li da de re ma nes cen te (isto é, as di -

fe ren ças re la ti va men te à mé dia) é, po rém, tra ta da
de for ma re si du al e ig no ra da na aná li se.

Os pon tos B e B’ re pre sen tam o 75º-qua ntil da
dis tri bu i ção de y para mu lhe res e ho mens, res pec -
ti va men te (B=Q75(y|x=0) e B’=Q75(y|x=1)). Por
exem plo, 75 por cen to das mu lhe res ga nham me -
nos do que o sa lá rio cor res pon den te a B. Do mes -
mo modo que fi ze mos para a mé dia, unin do B
com B’ ob te mos uma li nha re pre sen tan do o  75º-
qua ntil da dis tri bu i ção de y para os di fe ren tes va -
lo res de x: a re gres são do quan til 75. É cla ro que o
mes mo pode ser fei to para ou tros quan tis, ob ten -
do- se as sim todo um con jun to de re gres sões de
quan tis isto é, fun ções de x do tipo Qp(y|x) para p
no in ter va lo (0,1), (na fi gu ra CC’ re pre sen ta
Q25(y|x)). Como a fi gu ra 1 re ve la, es tas di fe ren tes
re gres sões não for ne cem ne ces sa ria men te a mes -
ma in for ma ção so bre o im pac to dos re gres so res (x)
na va ri á vel em aná li se (y) ou seja, não são ne ces sa -
ria men te pa ra le las. Por exem plo, pode per fei ta -
men te acon te cer que os ho mens ga nhem em mé -
dia mais 13 por cen to do que as mu lhe res, mas que 
um ho mem no quan til 25 da dis tri bu i ção sa la ri al
dos ho mens ga nhe ape nas mais 10 por cen to do
que uma mu lher num pon to equi va len te da res -
pec ti va dis tri bu i ção de sa lá ri os; do mes mo modo,
a di fe ren ça sa la ri al pode atin gir 16 por cen to quan -
do ava li a do no  quan til 75 de cada uma das dis tri -
bu i ções. Por ou tras pa la vras, a di ver gên cia sa la ri al 
en tre ho mens e mu lhe res pode ser pro por ci o nal -
men te mai or na aba di rei ta das dis tri bu i ções. Ao
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Qua dro 3

ATRIBUTOS DAS EMPRESAS

 1982  1994

Di men são (mé dia do log em pre go). . . . . 5.14 4.50
Ca pi tal es tran gei ro (% to tal). . . . . . . . . . . 0.06 0.07
Ca pi tal pú bli co (% to tal) . . . . . . . . . . . . . . 0.12 0.09

Fi gu ra 1
DISTRIBUIÇÃO CONDICIONAL DOS 

SALÁRIOS DADO O SEXO
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con trá rio da mera re gres são mé dia, a re gres são de
quan tis per mi te evi den ci ar essa in for ma ção. 

4. RESULTADOS

4.1 Determinantes dos salários

Dis cu te- se ago ra o im pac to de al gu mas das va -
ri á veis apre sen ta dos na sec ção 2 na dis tri bu i ção de 
pro ba bi li da de do (lo ga rit mo) dos sa lá ri os ho rá ri os. 
Apre sen ta re mos quer os re sul ta dos da re gres sões
de quan tis quer uma ca rac te ri za ção glo bal das
pró pri as dis tri bu i ções e da sua evo lu ção.

Os qua dros 4 e 5 con têm as es ti ma ti vas dos co e -
fi ci en tes das va ri á veis “sexo” e “edu ca ção” em di -
fe ren tes pon tos da dis tri bu i ção dos (log) sa lá ri os.
Para efei tos de com pa ra ção apre sen ta mos tam bém 
os co e fi ci en tes es ti ma dos na mé dia (re gres são dos
mí ni mos qua dra dos)(3).

Sexo  

A pri mei ra co lu na do qua dro 4 re ve la que, em
mé dia, as mu lhe res ga nham 15 por cen to me nos
do que um ho mem com pa rá vel (i.e., com o mes mo 
ca pi tal hu ma no e tra ba lhan do na mes ma em pre sa) 
e que este va lor au men tou li gei ra men te de 1982
para 1994. As res tan tes co lu nas con fir mam que,
tudo o res to cons tan te, a dis tri bu i ção dos sa lá ri os
das mu lhe res está cla ra men te à es quer da da dos
ho mens (no tem- se os co e fi ci en tes  ne ga ti vos em to -
das as re gres sões de quan tis). As es ti ma ti vas tam -

bém in di cam que a dis tân cia de 15 por cen to es ti -
ma da para a mé dia for ne ce uma des cri ção in com -
ple ta das di fe ren ças en tre a dis tri bu i ção dos sa lá ri -
os para ho mens e mu lhe res. Com efei to, en quan to
que no 1º de cil as di fe ren ças são de 9 por cen to,
atin gem já 14 por cen to na me di a na e al can çam os
17 por cen to no de cil de topo. O fac to dos di fe ren -
ci ais se rem mai o res para os sa lá ri os mais ele va dos
tra duz- se na exis tên cia numa mai or dis per são sa -
la ri al para os ho mens do que para as mu lhe res. Se
bem que esta ca rac te ri za ção seja ge ne ri ca men te
vá li da tam bém para 1982, re gis ta ram- se al gu mas
al te ra ções quan ti ta ti vas nes tes doze anos no me a -
da men te, o au men to (ain da que li gei ro) dos di fe -
ren ci ais  para sa lá ri os in ter mé dios acom pa nha do
pela re du ção des tes di fe ren ci ais para sa lá ri os nos
ex tre mos in fe ri or e su pe ri or da dis tri bu i ção.

To das as  va ri á veis re fe ren tes ao “ca pi tal hu -
ma no ” — edu ca ção, an ti gui da de na em pre sa e ex -
pe ri ên cia no mer ca do de tra ba lho — re gis tam ta -
xas de re mu ne ra ção po si ti vas em qual quer pon to
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Qua dro 4 

COEFICIENTES DO SEXO

Mé dia Quan tis

 10  25  50  75  90

1982 -14.546 -10.679 -10.434 -13.191 -15.846 -19.909

1994 -15.614 -8.629 -11.926 -14.321 -16.844 -17.183

(3) Mui to em bo ra se apre sen tem ape nas as es ti ma ti vas re fe ren tes a 
es tas va ri á veis, as re gres sões in clu í ram to dos os re gres so res
men ci o na dos em 2 bem como um con jun to de 26 dummies sec -
to ri ais. Con cen tra mo- nos nes tas duas va ri á veis pois fo ram
aque las cu jos co e fi ci en tes mais va ria ram en tre os dois anos em
aná li se.  To das as es ti ma ti vas fo ram ob ti das em es pe ci fi ca ções
li ne a res da re gres são de quan tis  isto é, em mo de los do tipo

Qp y x p x p pj j
j

k

| ( ) ( ), ( , )
1

0 1

em que os xj re pre sen tam os re gres so res e os j os res pec ti vos
co e fi ci en tes, va rian do de quan til para quan til. O lei tor in te res -
sa do po de rá con sul tar os re sul ta dos de ta lha dos na ver são
Working Pa per des te es tu do.

Qua dro 5

TAXA DE REN DI BI LI DA DE DE UM ANO
ADI CI O NAL DE ES CO LA RI DA DE

Edu-
cação

Mé dia Quan tis

10 25 50 75 90 

Anos
1982
  4 1.282 0.447 1.081 1.752 2.552 1.854
  6 7.056 5.129 6.235 6.318 7.895 8.773
  9 9.152 8.721 8.056 7.808 8.827 9.688
  14 8.763 6.308 8.857 10.123 10.062 9.144

1994
  4 0.418 0.315 1.161 1.336 1.907 -0.662
  6 5.066 2.188 3.391 4.786 5.758 8.013
  9 8.239 4.54 5.443 7.409 9.826 12.359
  14 11.254 7.449 10.251 11.986 12.863 13.845



da dis tri bu i ção dos sa lá ri os. O qua dro 5 apre sen ta
os re sul ta dos re fe ren tes à edu ca ção.

Educação

As es ti ma ti vas cons tan tes do Qua dro 5 re ve lam 
uma cla ra al te ra ção na es tru tu ra das re mu ne ra -
ções. Em 1982 a ren ta bi li da de de um ano adi ci o nal
de edu ca ção foi ba si ca men te in de pen den te da clas -
se edu ca ci o nal (ex cep tu an do a clas se dos 4 anos).
Em con tra par ti da,  em 1994 as ren ta bi li da des cres -
cem cla ra men te com o ní vel de edu ca ção. Mais, é
tam bém pa ten te que em 1994 cada ano adi ci o nal
de edu ca ção au men ta a dis per são sa la ri al.

Com pa ran do ago ra os dois anos, nota- se que a 
ren ta bi li da de de pos su ir so men te a edu ca ção pri -
má ria se re du ziu dras ti ca men te para to dos os
quan tis. Po de mos mes mo afir mar que, para os ní -
veis mais bai xos de edu ca ção, o sa lá rio é vir tu al -
men te in de pen den te do nú me ro de anos de es co -
la ri da de. Por ou tro lado, a ren ta bi li da de de ter 9
anos de es co la ri da de, se bem que te nha re gis ta do
al gum de crés ci mo na aba es quer da, au men tou
para os quan tis 75 e 90. Fi nal men te,  as ren ta bi li -
da des de um tí tu lo uni ver si tá rio (14 anos de es co -
la ri da de) fo ram as úni cas que au men ta ram em to -
dos os pon tos da dis tri bu i ção.

Em suma, a ren ta bi li da de da edu ca ção não é
ne ces sá ri a men te po si ti va: não faz vir tu al men te
qual quer di fe ren ça para o sa lá rio de um in di ví -
duo ele ter 4 ou mes mo 6 anos de es co la ri da de,
par ti cu lar men te se es ti ver no topo da dis tri bu i -
ção. A edu ca ção ape nas “com pen sa” a par tir e
cer to ní vel. To da via, quan do o faz, é mais va lo ri -
za da nos em pre gos pa gan do sa lá ri os re la ti va -
men te ele va dos.

Experiência e antiguidade

Co men tan do ago ra bre ve men te os re sul ta dos
re fe ren tes à ex pe ri ên cia e an ti gui da de, pode afir -
mar- se que cada uma des tas va ri á veis teve um cla -
ro efei to po si ti vo so bre os sa lá ri os em qual quer
pon to da sua dis tri bu i ção. Em 1982 os ren di men -
tos da ex pe ri ên cia fo ram apro xi ma da men te cons -
tan tes em toda a dis tri bu i ção; em con tra par ti da,
em 1994 a ex pe ri ên cia foi pro por ci o nal men te  mais 

ren tá vel para as re mu ne ra ções re la ti va men te mais
ele va das. Por ou tro lado, tan to em 1982 como em
1994 as ta xas de ren di bi li da de da an ti gui da de são
apro xi ma damren te cons tan tes no cen tro e na aba
es quer da da dis tri bu i ção, mas re gis tam uma acen -
tu a da que bra nos quan tis de topo: a an ti gui da de é
re la ti va men te mais va lo ri za da nos em pre gos re la -
ti va men te mais mal pa gos.

Efeitos de empresa 

As re gres sões tam bém in clu em va ri á veis des ti -
na das a cap tu rar a he te ro ge nei da de das em pre sas
no me a da men te, a sua di men são e tipo de pro pri e -
da de.

As em pre sas mai o res ten dem a pa gar mais a
tra ba lha do res com as mes mas ca rac te rís ti cas ob -
ser va das e, es pe ci al men te em 1982, ten dem a apre -
sen tar mai or dis per são sa la ri al.

O efei to das va ri á veis re flec tin do o peso do ca -
pi tal pú bli co ou es tran gei ro é mui to di ver so. O
pre do mí nio de ca pi tais pú bli cos é so bre tu do im -
por tan te na aba es quer da da dis tri bu i ção: aos tra -
ba lha do res re la ti va men te mais mal pa gos com pen -
sa tra ba lhar em em pre sas de ca pi tal pú bli co, mas o 
im pac to des te atri bu to re duz- se à me di da que se
evo luí na dis tri bu i ção, sen do in sig ni fi can te para os 
sa lá ri os mais ele va dos. Des te modo, a  dis per são
sa la ri al é me nor em em pre sa de ca pi tais pú bli cos,
mes mo con tro lan do pe los atri bu tos da for ça de
tra ba lho. Por ou tro lado, a exis tên cia de ca pi tal
mai o ri ta ri a men te es tran gei ro, não ape nas des lo ca
toda a dis tri bu i ção dos para a di rei ta — au men -
tan do, as sim, os sa lá ri os a to dos os ní veis — mas
au men ta pro por ci o nal men te mais os sa lá ri os re la -
ti va men te mais ele va dos. 

4.2 Distribuições dos salários

Pas se mos ago ra à aná li se da dis tri bu i ção con di -
ci o nal dos sa lá ri os como todo. En fa ti ze- se que se
tra ta de uma dis tri bu i ção con di ci o nal — i.e., de in -
di ví du os com os atri bu tos ob ser va dos mé di os e
tra ba lhan do numa em pre sa “mé dia” — con tras -
tan do, pois,  com a dis tri bu i ção es tu da da na sec -
ção 2 a qual era uma es ti ma ti va da dis tri bu i ção
mar gi nal dos sa lá ri os.
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As es ti ma ti vas na pri mei ra co lu na do qua dro 6
fo ram ob ti das uti li zan do os co e fi ci en tes das re -
gres sões para 1982 e as mé dia amos trais dos re -
gres so res em 1982. Do mes mo modo, a se gun da
co lu na apre sen ta es ti ma ti vas ava li a das com os co -
e fi ci en tes e mé di as para 1994. As es ti ma ti vas da
úl ti ma co lu na fo ram ob ti das com os co e fi ci en tes
es ti ma dos para 1994 mas com os va lo res mé di os
dos re gres so res re por ta dos a 1982. As es ti ma ti vas
das duas pri mei ras co lu nas des cre vem as dis tri bu -
i ções de sa lá ri os que se ob ser va ri am, em cada ano,
em amos tras de tra ba lha do res ho mo gé ne os re la ti -
va men te às ca rac te rís ti cas in clu í das na aná li se. As
es ti ma ti vas da úl ti ma co lu na pre ten dem for ne cer
uma des cri ção da dis tri bu i ção dos sa lá ri os que,
con tra fac tu al men te, te ria ocor ri do em 1994 se  o
stock de ca pi tal hu ma no, a di men são das em pre -
sas e os ou tros re gres so res ti ves sem per ma ne ci do
nos ní veis mé di os de 1982.(4)

A com pa ra ção das duas úl ti mas co lu nas do
qua dro 6 per mi te de com por as al te ra ções ocor ri -
das na dis tri bu i ção con di ci o nal dos sa lá ri os em
dois ti pos de fac to res: va ri a ção do ní vel mé dio dos 
re gres so res  e va ri a ção dos co e fi ci en tes as so ci a dos
a es ses re gres so res. A tí tu lo exem pli fi ca ti vo pen se-
 se na va ri a ção do stock mé dio de ca pi tal hu ma no
por um lado e, por ou tro, na al te ra ção do modo
como esse ca pi tal é re mu ne ra do. Este exer cí cio
mos tra que am bos os fac to res con tri bu í ram para o

au men to da de si gual da de. Con tu do, a con tri bu i -
ção glo bal da al te ra ção das re mu ne ra ções (ou,
mais ge ral men te, dos co e fi ci en tes) é re la ti va men te
mo des ta quan do com pa ra da com a re sul tan te da
va ri a ção do ní vel mé dio dos atri bu tos. Com efei to, 
os ín di ces de de si gual da de cons tan tes do qua dro 6 
in di cam que o gros so da va ri a ção da de si gual da de 
foi de vi do a al te ra ções na dis tri bu i ção dos atri bu -
tos dos tra ba lha do res e das em pre sas e não tan to a 
uma acres ci da de si gual da de en tre tra ba lha do res
com idên ti cas ca rac te rís ti cas.

5. CONCLUSÕES

Este ar ti go ana li sou a dis tri bu i ção dos sa lá ri os
em Por tu gal bem como a sua evo lu ção en tre 1982 e 
1994. Me re ceu ên fa se par ti cu lar o pa pel de sem pe -
nha do pela edu ca ção nes sa evo lu ção. Os re sul ta -
dos in di cam que a ren ta bi li da de de ter ape nas a
“edu ca ção pri má ria” de cres ceu dras ti ca men te nos
12 anos em aná li se em toda a dis tri bu i ção, não
sen do se quer si gni fi ca ti va em 1994. No ex tre mo
opos to do es pec tro edu ca ci o nal, a re mu ne ra ção de 
pos su ir um grau uni ver si tá rio au men tou glo bal -
men te, mas de for ma mui to mais acen tu a da para
os quan tis de topo. A edu ca ção su pe ri or é  pro por -
ci o nal men te mais va lo ri za da nos me lho res (em
ter mos de re mu ne ra ção) em pre gos. 

Esta evo lu ção da ren ta bi li da de da edu ca ção
ocor re num con tex to de um au men to do ní vel
edu ca ci o nal mé dio da for ça de tra ba lho. Ao con -
trá rio dos EUA, por exem plo, onde o au men to da
re mu ne ra ção da edu ca ção pode ter sido cau sa da
por uma re du ção do nú me ro de in di ví du os com
graus uni ver si tá ri os, em Por tu gal as sis tiu- se a um
in cre men to da ren ta bi li da de do en si no su pe ri or
não obs tan te um au men to mui to acen tu a do do nú -
me ro de li cen ci a dos. Tal su ge re, ne ces sa ria men te,
uma ex pan são mui to acen tu a da da pro cu ra de tra -
ba lho es pe ci a li za do em re sul ta do, tal vez, da evo -
lu ção tec no ló gi ca.

A dis per são sa la ri al au men tou no pe rí o do em
apre ço. Os nos sos re sul ta dos in di ciam que a mai or 
par te des se au men to pa re ce ter sido de vi do a al te -
ra ções dos atri bu tos da for ça de tra ba lho por opo -
si ção a mo di fi ca ções no modo como tais atri bu tos
são va lo ri za dos. Con si de re- se, por exem plo, a edu -
ca ção. Como vi mos, e sem em bar go de um im pac -
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            Qua dro 6 

DIS TRI BU I ÇÃO CON DI CI O NAL 
DOS SA LÁ RI OS

1982 1994 1994

Nas mé di as
de 1982 

De si gual da de
    log(q90)-log(q10) . . . . . . . . . . . . . 0.73 0.82 0.75
    log(q75)-log(q25) . . . . . . . . . . . . . 0.36 0.40 0.37

(4) For mal men te, na 1ª co lu na es ti ma- se Qp y x( | )82 82  — co e fi ci en -
tes  es ti ma dos com da dos de 1982 e re gres so res ava li a dos na
mé dia da amos tra de 1982 (cf. nota de pé- de- pá gi na 1), na 2ª 
Qp y x( | )94 94  — co e fi ci en tes  es ti ma dos com da dos de 1994 e re -
gres so res ava li a dos na mé dia da amos tra de 1994 — e, na 3ª es -
ti ma- se Qp y x( | )94 82 — co e fi ci en tes  es ti ma dos com da dos de
94 e re gres so res ava li a dos na mé dia da amos tra de 1982.



to glo bal men te po si ti vo nos sa lá ri os, a edu ca ção é
re la ti va men te mais va lo ri za da nos quan tis su pe ri -
o res da dis tri bu i ção e,  con se quen te men te, leva a
um au men to na dis per são dos sa lá ri os. O no tá vel

au men to do ní vel edu ca ci o nal mé dio dos tra ba lha -
do res terá, as sim, sido um dos fac to res que con tri -
bu í ram para o au men to da de si gual da de sa la ri al
re gis ta do en tre 1982 e 1994. 
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ALÍVIO DA DÍVIDA EXTERNA DOS PAÍSES EM DESENVOLVIMENTO

A ini ci a ti va FMI/Ban co Mun di al*

Luís Sa ra ma go**
Fer nan do Mar tins**

1. INTRODUÇÃO

For mal men te anun cia da em Ou tu bro de 1996,
como ins tru men to pri vi le gi a do para o alí vio de fi -
ni ti vo da dí vi da ex ter na dos pa í ses em des en vol vi -
men to mais po bres e en di vi da dos, a Ini ci a ti va
FMI/Ban co Mun di al(1) está pres tes a ce le brar o seu 
pri mei ro caso de su ces so. Tra ta- se do Ugan da, cuja 
dí vi da de ve rá atin gir ní veis sus ten tá veis em Abril
de 1998, gra ças ao con tri bu to di rec to e in di rec to
das ins ti tui ções fi nan cei ras in ter na ci o nais e de di -
ver sos pa í ses do a do res. En tre es tes con ta- se Por tu -
gal, en vol vi do so bre tu do en quan to par cei ro des ta -
ca do, e um dos prin ci pais cre do res, dos pa í ses afri -
ca nos lu só fo nos. À ex cep ção de Cabo Ver de, com
uma dí vi da ex ter na re la ti va men te su por tá vel, to -
dos eles são, de fac to, po ten ci al men te ele gí veis, en -
con tran do- se o pro ces so de Mo çam bi que mais
avan ça do que os res tan tes.

O pre sen te tra ba lho co me ça por en qua drar a
Ini ci a ti va no con tex to dos es for ços pro mo vi dos
pela co mu ni da de in ter na ci o nal para com ba ter a
“cri se da dí vi da” que afec tou os pa í ses em des en -

vol vi men to no iní cio dos anos oi ten ta (sec ção 2).
Se gui da men te, são apre sen ta dos os con tor nos da
re fe ri da Ini ci a ti va, vo ca cio na da para acu dir às ne -
ces si da des dos pa í ses so bre os quais con ti nua a
pe sar o far do da dí vi da, de pois da re cu pe ra ção
con cre ti za da pela mai or par te dos prin ci pais de ve -
do res, já na dé ca da em cur so (sec ção 3). Por fim,
abor da- se a ques tão da me lhor es tra té gia para fa -
zer face a pro ble mas de dí vi da ex ces si va, pro cu -
ran do ilus trar o im pac to ma cro e co nó mi co de tais
si tu a ções e as di fe ren tes im pli ca ções de es tra té gi as 
al ter na ti vas (sec ção 4).

2. “CRISE DA DÍVIDA”: GÉNESE,
DESENVOLVIMENTO E SOLUÇÕES

É ha bi tu al con si de rar- se que a cha ma da cri se
da dí vi da ex ter na dos pa í ses em des en vol vi men to
foi des po le ta da pela in ca pa ci da de para cum prir o
res pec ti vo ser vi ço de cla ra da, em Agos to de 1982,
pelo Mé xi co. Ra pi da men te dis se mi na da pelo mun -
do em des en vol vi men to, a cri se che gou a as su mir
pro por ções de ame a ça sis té mi ca ge ne ra li za da, de -
ter mi nan do uma al te ra ção subs tan ci al na for ma de 
en ca rar o ris co so be ra no.

Na ori gem des te pro ces so te rão es ta do, em úl -
ti ma ins tân cia, op ções in cor rec tas no pla no in ter -
no, tra du zi das por es tra té gi as de en di vi da men to
im pru den tes e uma ges tão ma cro e co nó mi ca  de fi -
ci en te — op ções es sas ge ra do ras de fra gi li da des
que fi ca ram evi den tes com a evo lu ção ad ver sa da
en vol ven te ex ter na. De fac to, con ju ga ram- se na
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* As opi ni ões ex pres sas no ar ti go são da in tei ra res pon sa bi li da de 
dos au to res e não co in ci dem ne ces sa ria men te com a po si ção do 
Ban co de Por tu gal.

** De par ta men to de Re la ções In ter na ci o nais e De par ta men to de
Es tu dos Eco nó mi cos.

(1) Ou seja, a HIPC Ini tia ti ve, des ti na da aos Hea vily In deb ted Poor
Coun tries (Pa í ses de Bai xo Ren di men to Acen tu a da men te En di -
vi da dos, PBRAE, vul go “pa í ses po bres mui to en di vi da dos”),
onde se in clu em 32 Es ta dos com PNB per ca pi ta in fe ri or a USD
695 e VAL da dí vi da su pe ri or a 220 por cen to das ex por ta ções
ou su pe ri or a 80 por cen to do PNB, para além de ou tros nove
que re ce be ram tra ta men to con ces sio nal do Clu be de Pa ris (ou
são ele gí veis para tan to).



pri mei ra me ta de dos anos oi ten ta di ver sos fe nó -
me nos re le van tes: uma ten dên cia para a su bi da
das ta xas de juro in ter na ci o nais, no con tex to dos
es for ços de di ver sos pa í ses in dus tri a li za dos com
vis ta ao con tro lo da in fla ção; uma de te ri o ra ção dos 
ter mos de tro ca que atin giu a ge ne ra li da de dos pa -
í ses em des en vol vi men to, so bre tu do os ex por ta do -
res de bens pri má ri os não- pe tro lí fe ros; uma re ces -
são em di ver sos pa í ses in dus tri a li za dos que afec -
tou as ex por ta ções dos pa í ses de ve do res, con di ci o -
nan do a sua ca pa ci da de para sa tis fa zer os com pro -
mis sos as so ci a dos à dí vi da; e uma apre ci a ção con -
ti nu a da do dó lar nor te- ame ri ca no, mo e da em pre -
gue na mai or par te dos con tra tos de em prés ti mo
em cau sa.

A di men são ex cep ci o nal do pro ble ma le vou a
que a co mu ni da de fi nan cei ra in ter na ci o nal pro cu -
ras se, de for ma con cer ta da (mi ni mi zan do as sim a
pos si bi li da de de free ri ding), des en vol ver me ca nis -
mos es pe ci fi ca men te con ce bi dos para a res pec ti va
ul tra pas sa gem. De pois de uma fase ini ci al em que
os cre do res pri va dos exi gi ram o cum pri men to ri -
go ro so dos com pro mis sos, daí re sul tan do a acu -
mu la ção de atra sa dos, se guiu- se um pe rí o do em
que a cri se foi en ca ra da es sen ci al men te como um
pro ble ma de li qui dez, sur gin do a cha ma da abor -
da gem de short leash.

Esta ca rac te ri zou- se pela in tro du ção, nos pa í ses 
de ve do res, de pro gra mas de ajus ta men to apoi a dos 
pelo FMI e pelo Ban co Mun di al, no âm bi to dos
quais es tas ins ti tui ções con ce de ram fi nan ci a men -
tos su jei tos a cer tas re gras de con di ci o na li da de
ma cro e co nó mi ca. A ob ser vân cia de tais re gras, pe -
ri o di ca men te con tro la da, se ria in dis pen sá vel para
o de sem bol so dos res pec ti vos fi nan ci a men tos, fei -
to de for ma fa se a da — vi san do um re e qui lí brio
que per mi tis se, em úl ti ma aná li se, au men tar a ca -
pa ci da de de re em bol so da dí vi da.

Como con tra par ti da, os pa í ses be ne fi ci a ri am do 
cha ma do efei to de ca tá li se, ou seja a dis po ni bi li da -
de por par te dos cre do res (e, em par ti cu lar, dos
ban cos co mer ci ais) não só para acei ta rem a con so -
li da ção do ser vi ço da dí vi da, atra vés de rees ca lo -
na men tos e/ou re no va ções, mas tam bém para
con ce de rem no vos fi nan ci a men tos. Ini ci al men te
fa cul ta dos por pe rí o dos cur tos (abran gen do o ser -
vi ço a ven cer den tro de um a dois anos), tais ope -
ra ções aca ba ri am por se re ve lar in su fi cien tes, le -
van do à in tro du ção, em mea dos de 1984, dos acor -

dos de rees ca lo na men to plu rie nais (mul ti- year
resche du ling agre e ments, MYRA). Es tes pre vi am o
alar ga men to, para três a cin co anos, dos pe rí o dos
de con so li da ção — ou seja, os in ter va los de tem po
ao lon go dos quais ven ce ria o ser vi ço da dí vi da
ob jec to de tra ta men to.

Mes mo com pe rí o dos de con so li da ção mais ex -
ten sos, con ti nu ou to da via a ve ri fi car- se uma subs -
tan ci al acu mu la ção de atra sa dos, im pon do a ne -
ces si da de de no vas abor da gens. Sur giu as sim, no
fi nal de 1985, o cha ma do Pla no Baker (à data Trea -
sury Se cre tary dos EUA), que pre co ni za va o apro -
fun da men to das re for mas a in tro du zir pe los pa í -
ses de ve do res, com vis ta ao re for ço das suas pers -
pec ti vas de cres ci men to, as so ci an do a esse as pec to
uma subs tan ci al con ces são de no vos fi nan ci a men -
tos, tan to pri va dos como ofi ci ais. A re lu tân cia dos
cre do res pri va dos em cor res pon de rem ao que lhes 
era so li ci ta do, ten den do ago ra a en ca rar o pro ble -
ma mais como uma cri se de sol va bi li da de do que
me ra men te de li qui dez (per cep ção bem re flec ti da
nos cres cen tes des con tos exi gi dos pela dí vi da tran -
sac ci o na da no mer ca do se cun dá rio), terá sido po -
rém de ter mi nan te para o li mi ta do su ces so des te
es que ma.

Con fron ta dos com a au sên cia de al ter na ti vas
vá li das, di ver sos cre do res op ta ram pelo des en vol -
vi men to de ou tro tipo de so lu ções, me nos ins ti tu -
ci o nais e mais vol ta das para o mer ca do, de en tre
as quais so bres sa em as re com pras com des con to
no mer ca do se cun dá rio (debt buybacks) e as con ver -
sões em ac ti vos (deb t- e quity swaps), fre quen te men te 
as so ci a das a pro gra mas de pri va ti za ção nos pa í ses 
de ve do res.

A ge ne ra li za ção da ideia de que se tra ta va de
uma cri se de sol va bi li da de dos pa í ses de ve do res
aca ba ria por de ter mi nar o apa re ci men to de uma
nova abor da gem ao pro ble ma da dí vi da, cor po ri -
za da em 1989 no Pla no Brady (su ces sor de Ja mes
Baker no Go ver no nor te- ame ri ca no). Este apre sen -
ta va como ino va ção fun da men tal a pos si bi li da de
de se pro ce der à re du ção do stock da dí vi da, para
além de ou tras al ter na ti vas ad mi ti das em si mul tâ -
neo, no con tex to de um menú de op ções pos to à
dis po si ção dos cre do res pri va dos — abor da gem
de mer ca do que per mi tiu aco mo dar as di fe ren tes
pre fe rên ci as des tes úl ti mos. Abran gen do di ver sos
ins tru men tos es pe cí fi cos, as op ções dis po ní veis di -
vi di am- se es sen ci al men te em três gran des ca te go -
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ri as: rees ca lo na men tos do ser vi ço da dí vi da; no vos 
fi nan ci a men tos, em con di ções mais fa vo rá veis, e
re du ções do stock da dí vi da, ten do esta úl ti ma aca -
ba do por pre do mi nar, daí re sul tan do um cor te
mé dio de 45 por cen to em ter mos de va lor ac tu a li -
za do lí qui do (VAL).

O Pla no Brady cor res pon deu ao cul mi nar de
um pe rí o do em que a co mu ni da de fi nan cei ra in ter -
na ci o nal se pre o cu pou so bre tu do com a re so lu ção
da ver ten te prin ci pal, de ca rác ter sis té mi co, que a
cri se da dí vi da apre sen ta va — o en di vi da men to
dos pa í ses de mé dio ren di men to jun to da ban ca
co mer ci al (85 por cen to dos dé bi tos to tais acu mu -
la dos pe los pa í ses em des en vol vi men to). Be ne fi ci -
an do das re for mas ma cro e co nó mi cas e dos me ca -
nis mos para tra ta men to da dí vi da pos tos à sua dis -
po si ção, os pa í ses in te gran tes des te gru po con se -
gui ram, em ge ral, re gis tar uma re cu pe ra ção no tá -
vel no iní cio da dé ca da em cur so, con for me evi -
den cia o seu gra du al re gres so aos mer ca dos in ter -
na ci o nais (cf. dí vi da pri va da não- ga ran ti da no grá -
fi co 1).

O peso da dí vi da per ma ne ceu, to da via, ex ces si -
va men te ele va do para di ver sos ou tros pa í ses em
des en vol vi men to — so bre tu do os de bai xo ren di -
men to da Áfri ca Sub- sa ha ri a na, cuja dí vi da apre -
sen ta va uma es tru tu ra di fe ren te, pre do mi nan do a
com po nen te ofi ci al (em ge ral su pe ri or a 80 por
cen to do to tal — cf. grá fi co 1). Es tru tu ral men te
bas tan te mais frá geis — ba ses pro du ti vas es trei tas, 

ca pi tal hu ma no pou co qua li fi ca do, ta xas de cres ci -
men to po pu la ci o nal ex ces si vas, en tre ou tras de bi -
li da des — os pa í ses in te gran tes des te se gun do
gru po aca ba ri am por ver re co nhe ci do ca rác ter es -
pe ci al à si tu a ção em que se en con tra vam. Foi as -
sim sen do des en vol vi do, com ên fa se cres cen te à
me di da que os fru tos do Pla no Brady ga nha vam
vi si bi li da de, um con jun to de me ca nis mos es pe ci fi -
ca men te con ce bi dos para o tra ta men to da dí vi da
dos pa í ses de bai xo ren di men to. De en tre es tes
me ca nis mos, me re ce re fe rên cia a Debt Re duc ti on
Fa ci lity, lan ça da em 1989, por ini ci a ti va do Ban co
Mun di al, para sus ten tar a re com pra da dí vi da pri -
va da des tes pa í ses (cujo peso, em bo ra re la ti va -
men te re du zi do, era ain da si gni fi ca ti vo — cf. grá -
fi co 1). Com bi nan do do na ti vos do Ban co Mun di al
e bi la te rais, esta fa ci li da de per mi tiu re du zir em
cer ca de 85 por cen to a dí vi da pri va da de mais que 
uma dú zia des tes pa í ses, com um des con to mé dio
de 87 por cen to.

Ao ní vel da dí vi da ofi ci al, im por ta re fe rir que
os pa í ses de bai xo ren di men to be ne fi ci a ram de
apoios es pe ci ais pra ti ca men te des de o iní cio da
cri se, como se jam a ca na li za ção de no vos fi nan ci a -
men tos de ca riz con ces sio nal (tan to bi la te rais
como mul ti la te rais) e o per dão de uma par te subs -
tan ci al da dí vi da as so ci a da à aju da pú bli ca ao
des en vol vi men to (APD). Po rém, a sua es pe ci fi ci -
da de só ga nha ria ver da dei ra men te ex pres são a
par tir de fi nais da dé ca da, quan do se co me çou a
evi den ci ar uma ten dên cia para a con ces são de alí -
vi os da dí vi da cada vez mais si gni fi ca ti vos ao ní -
vel do Clu be de Pa ris(2).

Tal as sis tên cia tra du ziu- se pela dis po ni bi li za -
ção de cer tas con di ções pa dro ni za das para o re fe -
ri do alí vio, pe ri o di ca men te re vis tas no sen ti do de
uma cres cen te con ces sio na li da de, à me di da que as 
di fi cul da des dos de ve do res dei xa vam pa ten tes a
sua ine fi ci ên cia. O pri mei ro pro gres so im por tan te
nes te sen ti do ve ri fi cou- se em Ju nho de 1987, quan -
do se de ci diu alar gar os pra zos de re em bol so, in -
tro du zin do um pe rí o do de ca rên cia (Ter mos de
Ve ne za). Cer ca de um ano de pois, os cha ma dos

Ban co de Por tu gal / Bo le tim eco nó mi co / Março  1998 41

Ar ti gos

Grá fi co 1
DÍVIDA EXTERNA
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Fon te: World Debt Ta bles.

(2) Este or ga nis mo reu nia os prin ci pais cre do res ofi ci ais bi la te rais,
que as sim con ju ga vam es for ços para uma ac tu a ção con cer ta da,
ca na li zan do as sis tên cia para os pa í ses de ve do res que se dis pu -
ses sem a apli car pro gra mas de ajus ta men to apoi a dos pelo FMI
e pelo Ban co Mun di al.



Ter mos de To ron to con sa gra ram pela pri mei ra
vez   a   pos si bi li da de   de   can ce la men to par ci al
do ser vi ço da dí vi da não- APD ele gí vel, uma das
três op ções pre co ni za das para o res pec ti vo tra ta -
men to, as sen tan do as res tan tes na re du ção das ta -
xas de juro e no alar ga men to dos pra zos de re em -
bol so — de onde re sul ta ria uma re du ção má xi ma
de 1/3 no VAL do ser vi ço da dí vi da a li qui dar no
pe rí o do de con so li da ção. Ope ra ci o nais du ran te al -
gum tem po, os Ter mos de To ron to aca ba ri am por
se re ve lar tam bém ine fi ca zes — dada a in ca pa ci da -
de dos de ve do res para se man te rem sol ven tes. Daí 
re sul tou, em De zem bro de 1991, a in tro du ção dos
Ter mos de Lon dres (ou Ter mos de To ron to re for -
ça dos), cuja ino va ção fun da men tal con sis tiu em
alar gar a re du ção do ser vi ço da dí vi da não- APD
ele gí vel, ago ra para um má xi mo de 50 por cen to
em ter mos de VAL.

A per sis ten te di fi cul da de dos de ve do res para
sa tis fa ze rem as suas obri ga ções, mes mo com base
nos Ter mos de Lon dres, e a dis po ni bi li da de dos
cre do res para acen tua rem o ele men to de con ces -
sio na li da de per mi ti do con du zi ri am à in tro du ção
dos Ter mos de Ná po les, em 1994. Es tes alar ga ram 
o grau de con ces sio na li da de para o equi va len te a
uma re du ção de até 67 por cen to no VAL do ser vi -
ço da dí vi da não- APD, ao mes mo tem po que pre -

vi am a pos si bi li da de de se alar gar esse alí vio, con -
si de ran do a to ta li da de do stock ele gí vel, indo as -
sim além do mero rees ca lo na men to dos flu xos a li -
qui dar du ran te o pe rí o do de con so li da ção (ideia
in tro du zi da, em bo ra sem se quên cia si gni fi ca ti va,
pe los Ter mos de Lon dres). Esta úl ti ma pos si bi li da -
de es ta va con di ci o na da à ob ser vân cia por par te
dos pa í ses de ve do res de um bom de sem pe nho,
pelo me nos ao lon go de três anos, na apli ca ção dos 
pro gra mas de ajus ta men to es tru tu ral apoi a dos
pelo FMI — pre ten den do- se des ta for ma fa cul tar-
 lhes uma via para aban do na rem de fi ni ti va men te o 
pro ces so cí cli co de rees ca lo na men tos su ces si vos.

3.   A INICIATIVA FMI/BANCO MUNDIAL

No iní cio da dé ca da em cur so, o grau de alí vio
da dí vi da per mi ti do pe los me ca nis mos que a co -
mu ni da de in ter na ci o nal dis po ni bi li za va aos pa í ses 
de ve do res afi gu ra va- se já su fi ci en te para que boa
par te de les con se guis se ul tra pas sar de for ma sa tis -
fa tó ria os cons tran gi men tos as so ci a dos à mes ma.
To da via, em re la ção a di ver sos ou tros pa í ses pa re -
cia evi den te que as pro por ções as su mi das pelo far -
do da dí vi da (cf. grá fi co 2), face às res pec ti vas de -
bi li da des es tru tu rais, in via bi li za vam uma ges tão
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TERMOS DE NÁPOLES — ASPECTOS PRINCIPAIS

Abran gên cia. Dí vi da bi la te ral ofi ci al (cré di tos con ce di dos pelo Es ta do ou por este ga ran ti dos), con traí da até uma data 
de fi ni da (dí vi da pré “cu t- off date”).

Ele gi bi li da de. De ter mi na da ca suis ti ca men te pe los cre do res, de acor do com os ní veis de ren di men to e de en di vi da men -
to dos pa í ses de ve do res.

Con ces sio na li da de. Para a mai o ria dos pa í ses, uma re du ção até 67 por cen to no VAL da dí vi da não- APD. 
Op ções. i) Alar ga men to dos pra zos de re em bol so para 23 anos, com seis de ca rên cia; ii) re du ção das ta xas de juro, com 

re em bol so até 33 anos; iii) pe rí o dos de ca rên cia e pra zos de re em bol so mais di la ta dos (res pec ti va men te, 20 e 40 anos), mas
sem re du ção do VAL da dí vi da. No caso da dí vi da APD, os pra zos de re em bol so são alar ga dos para 40 anos, com 16 de ca -
rên cia, man ten do- se ta xas de juro pelo me nos tão con ces sio nais como as an te ri o res.

Ti pos de ope ra ções. i) rees ca lo na men to de flu xos: al te ra o per fil do ser vi ço da dí vi da ele gí vel a li qui dar no pe rí o do de
con so li da ção (em ge ral co in ci den te com a du ra ção do pro gra ma de ajus ta men to apoi a do pelo FMI); ii) ope ra ções de
“stock”: para os pa í ses com um bom de sem pe nho na apli ca ção do pro gra ma de ajus ta men to e na li qui da ção do ser vi ço an -
te ri or men te rees ca lo na do, pre vê- se uma re du ção do stock con si de ra do, até 67 por cen to em ter mos de VAL.



ade qua da do res pec ti vo ser vi ço, mes mo uti li zan do 
in te gral men te tais me ca nis mos e apli can do de for -
ma con ti nu a da po lí ti cas ma cro e co nó mi cas con sis -
ten tes.

Indo ao en con tro das di fi cul da des sen ti das pe -
los pa í ses po bres mui to en di vi da dos, o FMI e o
Ban co Mun di al des en vol ve ram, a par tir de 1994,
es tu dos que vi sa vam ava li ar o grau de sus ten ta bi -
li da de das res pec ti vas dí vi das, pro pon do es tra té -
gi as al ter na ti vas caso as exis ten tes se re ve las sem
in su fi cien tes. Cen tral em tais aná li ses, o con cei to
de sus ten ta bi li da de da dí vi da en ten de- se como
uma si tu a ção em que os pa í ses de ve do res são ca -
pa zes de sa tis fa zer in te gral men te o res pec ti vo ser -
vi ço cor ren te e fu tu ro, sem re cur so a rees ca lo na -
men tos ou per dões adi ci o nais e sem com pro me ter
as pers pec ti vas de cres ci men to eco nó mi co.

Em ter mos ope ra ci o nais, a sus ten ta bi li da de da
dí vi da ava lia- se em fun ção de cer tos in di ca do res
si gni fi ca ti vos, de fi nin do um de ter mi na do ho ri zon -
te tem po ral (cin co, dez ou mais anos), para o qual
se pro jec tam as prin ci pais va ri á veis ma cro e co nó -
mi cas, con fron tan do- as com o per fil de re em bol so
da dí vi da. As sim, com base em es tu dos em pí ri cos
e numa dis cus são me to do ló gi ca pro lon ga da, es ti -
pu lou- se con si de rar a dí vi da in sus ten tá vel:

i) se o rá cio en tre o res pec ti vo VAL e as ex -
por ta ções fi car aci ma de um va lor con ti do
no in ter va lo crí ti co 200- 250 por cen to(3);

ii) ou se (mes mo que dan do- se o rá cio an te ri or 
abai xo de 200 por cen to) o rá cio en tre o
VAL da dí vi da e as re cei tas pú bli cas fi car
aci ma de 280 por cen to, des de que o quo ci -
en te ex por ta ções/PIB seja su pe ri or a 40 por 
cen to (in di ca ti vo de uma eco no mia re la ti -
va men te aber ta) e o quo ci en te re cei tas pú -
bli cas/PIB seja su pe ri or a 20 por cen to (in -
di ca ti vo de uma pun ção fis cal mi ni ma men -
te exi gen te).

Na se quên cia de tais aná li ses, as sen tes na re fe -
ri da me to do lo gia(4), cons ta tou- se que os me ca nis -
mos exis ten tes se ri am de fac to in su fi cien tes para
as se gu rar a sus ten ta bi li da de da dí vi da de vá ri os
dos pa í ses em cau sa. Sur giu as sim a pro pos ta de
um novo me ca nis mo — dito HIPC Ini tia ti ve —
que vi ria a ser apro va do ofi ci al men te du ran te a
As sem bleia Anu al do FMI e do Ban co Mun di al,
em Se tem bro de 1996. A con cep ção des ta Ini ci a ti va 
as sen tou em seis prin cí pi os fun da men tais: i) as se -
gu rar a sus ten ta bi li da de da dí vi da to tal de cada
país, per mi tin do- lhes a re so lu ção de fi ni ti va do
pro ble ma; ii) con di ci o nar o alí vio da dí vi da à ob -
ser vân cia, pe los pa í ses de ve do res, de um bom de -
sem pe nho na apli ca ção de pro gra mas de ajus ta -
men to ma cro e co nó mi co; iii) re cor rer aos me ca nis -
mos já exis ten tes, até ao res pec ti vo li mi te; iv) as se -
gu rar a par ti ci pa ção co or de na da e equi ta ti va de
to dos os cre do res nas me di das adi ci o nais a em pre -
en der; v) sal va guar dar a in te gri da de fi nan cei ra e o 
es ta tu to de cre do res pri vi le gi a dos das ins ti tui ções
mul ti la te rais; vi) es ti pu lar que os no vos fi nan ci a -
men tos a con ce der aos pa í ses em cau sa de ve rão
apre sen tar ca rac te rís ti cas con ces sio nais.
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Grá fi co 2
DÍVIDA EXTERNA DOS HIPC
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Nota: In clu em- se ape nas os 29 pa í ses para os quais exis -
tem da dos dis po ní veis

Fon te: Bo o te e Thugge (1996).

(3) Para cada país se ria es ta be le ci do um va lor es pe cí fi co (den tro
do re fe ri do in ter va lo), a de fi nir to man do em aten ção fac to res
de vul ne ra bi li da de como a con cen tra ção e a vo la ti li da de das
ex por ta ções, a de pen dên cia da aju da ex ter na ou o vo lu me de
re ser vas, en tre ou tros.

(4) Note- se que uma par te im por tan te da dí vi da des tes pa í ses tem
ca rac te rís ti cas con ces sio nais (ta xas de juro in fe ri o res às de mer -
ca do), pelo que o seu va lor no mi nal so brea va lia a res pec ti va
im por tân cia em re la ção à ca pa ci da de de re em bol so, con clu in -
do- se as sim que o rá cio VAL da dí vi da/ex por ta ções é um me -
lhor in di ca dor do far do efec ti vo.
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Figura 1 — INICIATIVA FMI/BANCO MUNDIAL

1ª Fase (3 anos)(1)

Cre do res ofi ci ais bi la te rais do Clu be de Pa ris: con ce dem um rees ca lo na men to da dí vi da ao abri go dos Ter mos de Ná po -
les (re du ção do ser vi ço a li qui dar nes ta 1ª Fase, até 67 por cen to do va lor ac tu a li za do lí qui do) e com pro me tem- se a re du -
zir o VAL do stock até 67 por cen to caso esta Fase seja bem su ce di da.
Res tan tes cre do res bi la te rais e pri va dos: adop tam um tra ta men to pelo me nos tão fa vo rá vel como os an te ri o res.
Ins ti tui ções mul ti la te rais: apoi am o país de ve dor no con tex to de um pro gra ma de ajus ta men to es tru tu ral.
País de ve dor: Re gis ta um bom de sem pe nho na apli ca ção do pro gra ma de ajus ta men to.

Ponto de decisão

1ª HIPÓTESE
A re du ção do stock da dí vi da
pe los cre do res do Clu be de Pa -
ris (até 67 por cen to do VAL, ao 
abri go dos Ter mos de Ná po les), 
con ju ga do com tra ta men to
idên ti co por par te dos ou tros
cre do res bi la te rais e co mer ci ais, 
bas ta para as se gu rar a sus ten ta -
bi li da de da dí vi da no Pon to de
Con clu são: o país não ne ces si ta 
de apoio adi ci o nal ao abri go
da Ini ci a ti va.

2ª HIPÓTESE
A re du ção do stock da dí vi da até 67 por cen to do
VAL (de acor do com os Ter mos de Ná po les) não é 
su fi ci en te para as se gu rar a sus ten ta bi li da de da dí -
vi da no Pon to de Con clu são: o país so li ci ta apoio
adi ci o nal ao abri go da Ini ci a ti va, sen do a de ci são 
so bre a sua ele gi bi li da de de ter mi na da pe los Di -
rec tó ri os do FMI e do Ban co Mun di al.

2ª Fase (3 anos)(1)

Cre do res ofi ci ais bi la te rais do Clu be de Pa -
ris: con ce dem um novo rees ca lo na men to da
dí vi da (re du ção do ser vi ço a li qui dar nes ta
2ª Fase até 80 por cen to do res pec ti vo VAL).
Res tan tes cre do res bi la te rais e pri va dos:
adop tam um tra ta men to pelo me nos tão fa -
vo rá vel como os an te ri o res.
Ins ti tui ções mul ti la te rais: re for çam o apoio
con ce di do no qua dro do pro gra ma de ajus -
ta men to.
País de ve dor: Con ti nua a re gis tar um bom
de sem pe nho na apli ca ção do pro gra ma de
ajus ta men to.

3ª HIPÓTESE
Nos ca sos- li mi te, quan do não
for pos sí vel de ter mi nar se a
sus ten ta bi li da de será ou não
atin gi da no pon to de Con clu são 
(atra vés de uma re du ção do
stock da dí vi da até 67 por cen to
do VAL, com base nos Ter mos
de Ná po les), o país be ne fi cia
de um novo rees ca lo na men to
do ser vi ço da dí vi da, nas mes -
mas con di ções da 1ª  Fase.

Aquan do do Pon to de
Con clu são, se  a re fe ri da
re du ção no stock de dí vi da 
até 67 por cen to do VAL
(con for me os Ter mos de
Ná po les) for su fi ci en te
para as se gu rar a sus ten ta -
bi li da de, o país não ne ces -
si ta de apoio adi ci o nal ao
abri go da Ini ci a ti va.
Em caso con trá rio, re ce be -
rá apoio su ple men tar no
con tex to da Ini ci a ti va.

Ponto de conclusão(2)

Cre do res ofi ci ais bi la te rais do Clu be de Pa ris: con ce dem uma re du ção no stock da dí vi da que po de rá atin gir 80% do res -
pec ti vo VAL.
Res tan tes cre do res bi la te rais e pri va dos: adop tam um tra ta men to pelo me nos tão fa vo rá vel como os an te ri o res.
Ins ti tui ções mul ti la te rais: to mam as me di das ne ces sá ri as para que o país atin ja um ní vel de dí vi da sus ten tá vel (alí vio
da dí vi da mul ti la te ral).

No tas:
(1)  Os pra zos em cau sa po de rão ser en cur ta dos con so an te os ca sos.
(2)  Es tão ain da em aber to di ver sas al ter na ti vas no que diz res pei to à re par ti ção do alí vio a con ce der pe los vá ri os ti pos de cre do res

(bur den sha ring)  quer para uma re du ção do VAL em 80 por cen to, quer para ir além des se va lor, nos ca sos em que seja ne ces sá -
rio para as se gu rar a sus ten ta bi li da de da dí vi da.



Foi as sim for mu la da, com base nos re fe ri dos
prin cí pi os, a Ini ci a ti va FMI/Ban co Mun di al (cf. fi -
gu ra 1), aber ta aos pa í ses que sa tis fa çam um cer to
con jun to de con di ções: se rem ele gí veis para fi nan -
ci a men tos da As so ci a ção In ter na ci o nal para o Des -
en vol vi men to e da Fa ci li da de de Ajus ta men to Es -
tru tu ral Re for ça da(5); ini ci a rem a apli ca ção de pro -
gra mas de ajus ta men to es tru tu ral (caso não o te -
nham fei to ain da) den tro dos dois anos se guin tes à 
apro va ção for mal da Ini ci a ti va; evi den ci a rem um
bom de sem pe nho quan to à apli ca ção dos re fe ri dos 
pro gra mas, nos ter mos da fi gu ra 1; apre sen ta rem
ní veis in sus ten tá veis de dí vi da, mes mo de pois de
te rem be ne fi ci a do in te gral men te dos me ca nis mos
de alí vio tra di ci o nais, con for me aná li ses le va das a
cabo pe los téc ni cos do FMI e do Ban co Mun di al e
apre ci a das pe los res pec ti vos Di rec tó ri os(6). Mui to
em bo ra o alí vio a pres tar ao abri go da Ini ci a ti va
as su ma im por tân cia cru ci al para a vi a bi li da de eco -
nó mi ca dos po ten ci ais be ne fi ci á ri os (cf. grá fi co 2),
os va lo res en vol vi dos, cor res pon den tes à re du ção
de dí vi da ne ces sá ria, não vão além de USD 7.4 mil
mi lhões (pre ços de 1996).

Um dos as pec tos par ti cu lar men te ino va do res
da Ini ci a ti va é a pos si bi li da de de os pa í ses de ve do -
res be ne fi ci a rem tam bém, em bo ra de for ma in di -
rec ta, de um alí vio da dí vi da mul ti la te ral (cer ca de
1/5 do to tal, cf. grá fi co 3) — atra vés da cri a ção de
ins tru men tos que per mi ti rão li qui dar o res pec ti vo
ser vi ço a par tir do Pon to de Con clu são. No caso
do Ban co Mun di al, o con tri bu to para a Ini ci a ti va
de ve rá ser pres ta do so bre tu do por via de um Trust 
Fund, a ali men tar com re cur sos pró pri os do Ban co
e par ti ci pa ções dos pa í ses in te res sa dos; no to can te
ao FMI, pre vê- se que os pa í ses be ne fi ci á ri os pos -
sam ser con tem pla dos com “ope ra ções es pe ci ais
da ESAF” — tra du zi das por do na ti vos ou em prés -
ti mos es pe ci al men te con ces sio nais. Ain da em re la -
ção ao FMI, es pe ra- se que os re cur sos ne ces sá ri os

para sus ten tar a res pec ti va par ti ci pa ção na Ini ci a ti -
va se jam as se gu ra dos so bre tu do atra vés de con tri -
bu i ções bi la te rais — so li ci ta das con jun ta men te
para este efei to e para su por tar a re for ma da
ESAF(7).

Des de a apro va ção for mal da Ini ci a ti va, em Se -
tem bro de 1996, vêm sen do con si de ra dos os ca sos
de di ver sos can di da tos — no me a da men te pa í ses
que apre sen tam his to ri ais de de sem pe nho bas tan -
te po si ti vos no to can te à apli ca ção dos pro gra mas
de ajus ta men to. As sim, fo ram já se lec ci o na dos
qua tro pa í ses, to dos eles be ne fi ci á ri os de re du ções
subs tan ci ais nos pra zos pre vis tos: o Ugan da (Pon -
to de De ci são em Abril de 1997 e Pon to de Con clu -
são em Abril de 1998), a Bo lí via (Se tem bro de 1997 
e Se tem bro de 1998), o Burki na Faso (Se tem bro de
1997 e Abril de 2000), e a Gui a na (De zem bro de
1997 e De zem bro de 1998), ten do este úl ti mo país
sido o pri mei ro con tem pla do ao abri go do cri té rio
de sus ten ta bi li da de as sen te no rá cio en tre o VAL
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Grá fi co 3
 HIPC – ESTRUTURA DA DÍVIDA
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Fon te: FMI (1996).

(5) Res pec ti va men te, a agên cia do Ban co Mun di al vo ca cio na da
para con ce der em prés ti mos em con di ções es pe ci al men te fa vo -
rá veis (In ter na ti o nal De ve lopment As so ci a ti on, IDA) e o ins tru -
men to fi nan cei ro cri a do pelo FMI para acu dir às ne ces si da des
es pe cí fi cas dos pa í ses de bai xo ren di men to (Enhan ced Struc tu ral 
Ad justment Fa ci lity, ESAF).

(6) No con tex to de tais aná li ses, a apre sen tar aquan do do Pon to de 
De ci são, se ri am de fi ni dos (em fun ção dos fac to res de vul ne ra -
bi li da de) os va lo res de re fe rên cia es pe cí fi cos para os rá cios
VAL da dí vi da/ex por ta ções a res pei tar por cada país aquan do
do Pon to de Con clu são (cf. fi gu ra 1).

(7) Tra ta- se es sen ci al men te de as se gu rar a sua con ti nui da de em
mol des au to- sus ten ta dos (fun ci o nan do in de fi ni da men te sem
re que rer mei os fi nan cei ros adi ci o nais), o que será vi á vel a par -
tir de 2004-05. Como os re cur sos da ac tu al ESAF de ve rão es tar
es go ta dos por vol ta de 1999-2000, será ne ces sá rio vi a bi li zar fi -
nan cei ra men te a con ti nu a ção das ope ra ções du ran te esse pe rí -
o do in ter mé dio (atra vés da cri a ção de uma “ESAF in te ri na”).
Tal como ha via su ce di do em 1994, quan do se de ci diu pro lon -
gar a ESAF ori gi nal (cu jos re cur sos fi nan cei ros por essa al tu ra
se es go ta ram), as au to ri da des por tu gue sas fo ram abor da das
no sen ti do de pres ta rem tam bém um con tri bu to, ten do já ma -
ni fes ta do a sua dis po ni bi li da de de prin cí pio para tan to.



da dí vi da e as re cei tas pú bli cas. De en tre os res tan -
tes ca sos mais avan ça dos, so bres sai Mo çam bi que,
bem su ce di do nos es for ços de ajus ta men to mas
pre ju di ca do pelo peso par ti cu lar men te ele va do
que a sua dí vi da as su me. Com efei to, esta será ain -
da in sus ten tá vel, aquan do do Pon to de Con clu são
pre vis to, caso o alí vio a con ce der pe los cre do res
não vá além dos 80 por cen to, es tan do em dis cus -
são en tre bi la te rais e mul ti la te rais a par ti lha do
apoio re ma nes cen te a pres tar.

4. IMPACTO MACROECONÓMICO, DEBT
OVERHANG E COMPATIBILIZAÇÃO DE
INCENTIVOS

Os con tor nos as su mi dos pela “cri se da dí vi da”
que atin giu a ge ne ra li da de dos pa í ses em des en -
vol vi men to no iní cio dos anos oi ten ta — no me a da -
men te a sua re per cus são so bre o sis te ma fi nan cei ro 
in ter na ci o nal e a di men são das suas im pli ca ções
para os pa í ses de ve do res — de ter mi na ram um re -
cru des ci men to do in te res se sus ci ta do por esta te -
má ti ca jun to da co mu ni da de ci en tí fi ca, em in ter li -
ga ção com as ini ci a ti vas pa ra le la men te pro mo vi -
das pe los de ci so res po lí ti cos. Par ti cu lar men te cru -
ci al nes te con tex to é a aná li se do im pac to exer ci do
so bre o de sem pe nho eco nó mi co dos pa í ses de ve -
do res por um vo lu me ex ces si vo de dí vi da ex ter na,
ou seja em que me di da esta fun ci o na como um dos 
fac to res que con tri bu em para um ritmo de cres ci -
men to re la ti va men te fra co e uma mai or len ti dão
na in tro du ção de re for mas. De en tre as di ver sas
vias pe las quais o re fe ri do im pac to se faz sen tir,
me re cem ha bi tu al men te des ta que (cf. FMI, 1996,
por exem plo): o crowding out do in ves ti men to pelo
ser vi ço da dí vi da, a li mi ta ção no aces so aos mer ca -
dos in ter na ci o nais de ca pi tais, o acrés ci mo da in -
cer te za e a cha ma da debt over hang.

No que diz res pei to ao pri mei ro as pec to, tra ta-
 se do efei to so bre os ní veis de in ves ti men to em de -
ter mi na do pe rí o do que re sul ta da ne ces si da de de
sa tis fa zer o ser vi ço da dí vi da con tem po râ neo,
num con tex to de re cur sos es cas sos. As sim, quan to
mais ele va do for o ser vi ço da dí vi da, me nos re cur -
sos fi cam dis po ní veis para fi nan ci ar o in ves ti men -
to cor ren te, man ten do o con su mo cons tan te —
efei to de crowding out iden ti fi ca do por Co hen
(1993). Este fac tor pode ser con si de ra do es pe ci al -

men te re le van te no caso dos po ten ci ais be ne fi ci á ri -
os da Ini ci a ti va, da das as suas ele va das ne ces si da -
des de in ves ti men to, de ter mi na das pela di men são
das res pec ti vas ca rên ci as es tru tu rais.

Um se gun do as pec to tem a ver com as con se -
quên ci as que re sul tam da di fi cul da de em ace der
aos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o nais quan do a
dí vi da acu mu la da atin ge di men sões ex ces si vas, le -
van tan do- se dú vi das acer ca da ca pa ci da de para
as se gu rar o ser vi ço fu tu ro. Em tais cir cuns tân ci as,
os mer ca dos in ter na ci o nais não es ta rão dis po ní -
veis para con ce der no vos fi nan ci a men tos (além da
re for ma dos cré di tos exis ten tes, em boa me di da in -
vo lun tá ria) fe nó me no de si gna do na li te ra tu ra por
ra ci o na men to de cré di to (cf. Bo rensztein, 1990) e
cor res pon den te a uma si tu a ção em que as ta xas de 
juro in ter nas são su pe ri o res às in ter na ci o nais, em
ter mos re ais, daí re sul tan do um de sin cen ti vo ao
in ves ti men to di rec to. Ao con trá rio da si tu a ção an -
te ri or, este as pec to afi gu ra- se me nos in flu en te no
to can te aos pa í ses po bres mui to en di vi da dos, pois
a mai or par te de les te ria pro va vel men te gran de di -
fi cul da de em atrair um vo lu me si gni fi ca ti vo de ca -
pi tais es tran gei ros, a cur to/mé dio pra zo, mes mo
na au sên cia do pro ble ma que a dí vi da re pre sen ta.

Igual men te im por tan te é o au men to da in cer te -
za ge ral na eco no mia de cor ren te do ex ces so de dí -
vi da — que gera ins ta bi li da de, pre ju di can do as sim 
uma afec ta ção efi ci en te de re cur sos. Além dos ele -
men tos de mai or ou me nor in cer te za as so ci a dos ao 
tipo de es tra té gia adop ta da para o alí vio da dí vi da 
(cf. abai xo), a even tu al in ca pa ci da de para sa tis fa -
zer na ín te gra as obri ga ções as so ci a das a esta úl ti -
ma po de rá, des de logo, ter im pli ca ções so bre tu do
a dois ní veis. Por um lado, fun ci o nan do como um
fac tor de in cer te za quan to ao vo lu me de re cur sos
in ter nos que aca ba rá por lhe ser efec ti va men te
afec ta do; por ou tro lado, vis to que se tra ta so bre -
tu do de dí vi da pú bli ca, le van tan do sus pei tas
quan to à for ma como as au to ri da des po de rão pro -
cu rar ob ter re cei tas com pa tí veis com tais en car gos
— tra ços que as su mem par ti cu lar si gni fi ca do no
caso dos pa í ses po bres mui to en di vi da dos.

Por fim, o quar to dos prin ci pais efei tos ne ga ti -
vos da dí vi da nes te con tex to, fre quen te men te des -
ta ca do quan do se dis cu te a me lhor es tra té gia para
o res pec ti vo alí vio, é o im pac to da cha ma da debt
over hang. En ten de- se por esta úl ti ma uma si tu a -
ção em que o peso da dí vi da atin ge pro por ções
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tais que o seu ser vi ço fu tu ro se tor na fun ção cres -
cen te do ní vel de ac ti vi da de eco nó mi ca — à me di -
da que o cres ci men to se in ten si fi ca, as ex pec ta ti vas 
de re em bol so au men tam. Daí re sul ta a ideia de
que, nes tas cir cuns tân ci as, exis te um im pos to im -
plí ci to que fun ci o na como um me ca nis mo de sin -
cen ti va dor do in ves ti men to cor ren te (e, em ge ral,
de qual quer ini ci a ti va ori en ta da para a pro mo ção
do cres ci men to). A di men são da dí vi da e a ne ces si -
da de de in ves ti men to que os pa í ses po bres mui to
en di vi da dos evi den ci am per mi tem su por que se
tra ta de um fac tor im por tan te no caso des tes.

Quan do o ónus da dí vi da su por ta do por um
de ter mi na do país se tor na ex ces si va men te ele va -
do, a pon to de se co lo car em dú vi da as pos si bi li da -
des de re em bol so nas con di ções pre vis tas, os agen -
tes en vol vi dos vê em- se co lo ca dos pe ran te três op -
ções (cf. FMI, 1996): uma es tra té gia pas si va, dei -
xan do acu mu lar atra sa dos, e duas es tra té gi as ac ti -
vas — re fi nan ci ar os dé bi tos exis ten tes, para as se -
gu rar o res pec ti vo ser vi ço, ou re du zir as obri ga -
ções vi gen tes, atra vés de um alí vio do stock ou do
ser vi ço da dí vi da.

Con si de ran do que em tal si tu a ção exis tem es -
sen ci al men te dois ti pos de agen tes, de ve do res e
cre do res, a es tra té gia óp ti ma para ata car o pro ble -
ma será aque la que con ci lie um má xi mo de uti li -
da de para am bos, atra vés da con ju ga ção de in cen -
ti vos ade qua dos. No que diz res pei to aos cre do res
(a quem, ali ás, cabe ge ral men te to mar a ini ci a ti va), 
ve ri fi ca- se que a con si de ra ção iso la da dos seus in -
te res ses leva à op ção por uma es tra té gia de re fi -
nan ci a men to, mes mo na pre sen ça de debt over hang
— ou seja, mes mo ad mi tin do eles que o va lor fa ci -
al dos seus cré di tos é su pe ri or ao va lor ac tu a li za do 
dos re cur sos po ten ci al men te mo bi li zá veis para li -
qui dar o ser vi ço fu tu ro.

A re fe ri da ideia pode ser ilus tra da atra vés de
um exem plo (Krug man, 1988), as su min do as se -
guin tes hi pó te ses fun da men tais: dois mo men tos (1 
e 2), no pri mei ro dos quais exis te uma dí vi da her -
da da (D), a li qui dar nes sa mes ma al tu ra; o país de -
ve dor pre ten de sa tis fa zer esse com pro mis so com
re cur sos pró pri os ( )x 1 , de mon tan te co nhe ci do,
com ple men ta dos pela con tra ta ção de um em prés -
ti mo ( , )L L D xcom 1 , a re em bol sar no mo men to 
2; este re em bol so será as se gu ra do atra vés da trans -
fe rên cia de re cur sos pró pri os que as su mi rão um
de dois va lo res, con so an te a evo lu ção eco nó mi ca

seja fa vo rá vel  ( )x G2  ou des fa vo rá vel ( )x B2 ; es tes
dois es ta dos  te rão  pro ba bi li da des  de  ocor rên cia
p  e (1-p), res pec ti va men te, ad mi tin do- se a pos si bi -
li da de de re em bol so in te gral ape nas no pri mei ro
caso.

A dis po ni bi li za ção de L es ta rá as se gu ra da caso
se ve ri fi que a con di ção de sol va bi li da de:

px p x i LG B2 2
11 1( ) ( ) (1),

(sen do i o cus to de opor tu ni da de do ca pi tal para
os cre do res), ou seja caso o va lor ac tu a li za do do
re em bol so es pe ra do ul tra pas se o mon tan te do em -
prés ti mo — o país terá as sim ca pa ci da de para sa -
tis fa zer os seus com pro mis sos, sen do por tan to sol -
ven te. Note- se que (1) pode tam bém ser en ca ra da
como con di ção su fi ci en te para o de sem bol so do
fi nan ci a men to ne ces sá rio, con for me fa cil men te se
de pre en de da se guin te for mu la ção al ter na ti va:

r i px p x L iL G B2 2
11 1( ) (1’),

sen do  r  a  taxa  má xi ma  ad mis sí vel,  tal  que 
L r x G( )1 2 , si tu a ção em que os cre do res re ce be -
ri am a to ta li da de dos re cur sos trans fe rí veis; e sen -
do i L  a taxa à qual L é con tra ta do, com
i i p iL L L( ) 'e 0, na me di da em que é di rec ta men -
te pro por ci o nal às ex pec ta ti vas as su mi das quan to
à ca pa ci da de de re em bol so fu tu ra do de ve dor. Em 
par ti cu lar, i iL  de ter mi na uma opor tu ni da de de
in ves ti men to su pe ri or às con di ções de mer ca do,
pelo que qual quer fi nan ci a dor (com uma ati tu de
neu tra face ao ris co) es ta ria dis pos to a con ce der L,
in de pen den te men te de ser já, à par ti da, cre dor do
país em cau sa.

Su ce de po rém que (1) é ape nas con di ção su fi ci -
en te, mas não ne ces sá ria, de dis po ni bi li za ção do
fi nan ci a men to — caso ela não seja sa tis fei ta, o país 
de ve dor não en fren ta rá ne ces sa ria men te uma cri se 
de li qui dez. Com efei to, esta de ter mi na ria uma si -
tu a ção de in cum pri men to (de fault) que não in te -
res sa aos cre do res ori gi nais, pois pa re ce ób vio que
nes se caso o re em bol so efec ti vo se ria in fe ri or ao
po ten ci al, pelo que eles con ti nu a rão dis pos tos a
con ce der o re fi nan ci a men to pre ten di do mes mo se
o país não for sol ven te. De fac to, é ra zo á vel ad mi -
tir que o mon tan te ac tu a li za do dos re cur sos que os 
cre do res pen sam re ce ber em caso de in cum pri -
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men to as su me um va lor Z, in fe ri or ao re em bol so
po ten ci al, tal que:

Z x px p x i DG B1 2 21 1[ ( ) ]/( ) (2),

Note- se que esta es tra té gia, óp ti ma para os cre -
do res, po de rá nem se quer lhes de ter mi nar per das
ex- post, na me di da em que man tém aber ta a pos si -
bi li da de de um re em bol so in te gral. Por ou tro lado, 
tra ta- se de uma op ção que já só in te res sa aos cre -
do res ini ci ais, pois ne nhum ou tro fi nan ci a dor se
dis po ria a par ti ci par numa ope ra ção des te tipo,
com de ve do res con si de ra dos des de logo in sol ven -
tes. Fi nal men te, os cre do res ini ci ais só te rão in te -
res se em op tar por esta so lu ção se o fi ze rem de
for ma con cer ta da, vis to que para cada cre dor in di -
vi du al se ria na tu ral men te pre fe rí vel não con ce der
no vos fi nan ci a men tos, dei xan do para os res tan tes
o ónus do ris co — pro ble ma de free ri ding (iden ti -
fi ca do, en tre ou tros, por Cli ne, 1983) que re flec te
bem o ca rác ter de bem pú bli co da es tra té gia em
cau sa.

As sim, mes mo pre ven do uma per da, os cre do -
res ini ci ais te ri am sem pre um in cen ti vo para con -
ce der no vos fi nan ci a men tos, por for ma a pre ser var 
o va lor dos seus cré di tos. Apa ren te men te, por tan -
to, a se gun da es tra té gia ac ti va ad mis sí vel (re du ção 
de dí vi da) se ria sem pre pre te ri da pe los cre do res
em fa vor do re fi nan ci a men to. No en tan to, este re -
sul ta do já não pre va le ce se a con si de ra ção dos in -
cen ti vos aos de ve do res for in tro du zi da na aná li se. 
De fac to, o re em bol so po ten ci al por par te de um
de ve dor não é in de pen den te do vo lu me da sua dí -
vi da, sen do fun ção do es for ço de ajus ta men to a
des en vol ver pelo país com vis ta ao au men to da
sua ca pa ci da de para ge rar re cur sos no fu tu ro.
Caso o mon tan te má xi mo des tes úl ti mos (cor res -
pon den te a um es for ço de ajus ta men to le va do ao
li mi te su por tá vel) fos se in fe ri or ao ónus da dí vi da, 
es ta rí a mos pe ran te uma si tu a ção de debt over hang.
Em tais cir cuns tân ci as, to dos os be ne fí ci os se ri am
apro pri a dos pe los cre do res, não ha ven do in cen ti -
vo para os de ve do res le va rem a cabo o ajus ta men -
to.

Re cor ren do ao mes mo exem plo atrás ex pos to,
con si de re- se ago ra uma si tu a ção ex tre ma, em que
o mon tan te dos re cur sos po ten ci al men te trans fe rí -
veis no mo men to 2 de pen de ape nas do es for ço de
ajus ta men to dos de ve do res (cf. Sachs 1986). Con -

si de ra- se, as sim, que p já não é exó ge na, pas san do
a ser en ca ra da como uma fun ção cres cen te do es -
for ço de ajus ta men to A p h A h: ( ), 'com 0. Nes ta 
si tu a ção, a taxa óp ti ma para os cre do res, i L , será
tam bém, por sua vez, fun ção cres cen te de
A i g A gL: ( ), 'com 0.

Con tu do, pe ran te uma taxa de juro de ter mi na -
da por esta via — em que os cre do res se as su mem
como be ne fi ci á ri os mar gi nais (re si du al clai mants)
do es for ço de ajus ta men to — os de ve do res não te -
rão qual quer in cen ti vo para in tro du zi rem me di das 
de ajus ta men to, pelo que a ca pa ci da de de re em -
bol so fu tu ro re sul ta ria di mi nuí da. Por con se guin -
te, pode ser do in te res se dos cre do res a acei ta ção
de uma taxa de juro in fe ri or a i L , de fi nin do- se as -
sim uma taxa de equi lí brio i*, su fi ci en te men te bai -
xa para que os de ve do res se jam in cen ti va dos a
apli car o ajus ta men to óp ti mo. Se com pa rar mos o
re em bol so es pe ra do usan do i* e usan do i L , ve ri fi -
ca mos que a re du ção da taxa de juro, cor res pon -
den te a uma di mi nu i ção do VAL da dí vi da, aca ba -
rá por re sul tar num au men to do seu va lor de mer -
ca do. Con clui- se fi nal men te que o cru za men to en -
tre os in cen ti vos a de ve do res e a cre do res pode
de ter mi nar uma pre fe rên cia pela es tra té gia de re -
du ção da dí vi da, quan do esta é ex ces si va (debt
over hang).

O re cur so a um di a gra ma ilus tra bem o fe nó -
me no em cau sa (cf. Krug man, 1989). Na fi gu ra 2
está re pre sen ta da uma re la ção en tre o VAL do ser -
vi ço da dí vi da pre vis to (eixo das or de na das) e o
VAL dos com pro mis sos (eixo das ab cis sas). Para
ní veis re du zi dos de dí vi da, é ad mis sí vel que o
país de ve dor pos sa re em bol sar in te gral men te o
ser vi ço de vi do (seg men to 0C). No en tan to, à me di -
da que o far do da dí vi da au men ta, a pro ba bi li da de 
de in cum pri men to tor na- se cada vez mai or (cur va
CD). As sim, o de cli ve de qual quer seg men to como 
0L, por exem plo, cor res pon de ao pre ço- som bra da
dí vi da no mer ca do se cun dá rio, sen do que AL tra -
duz o res pec ti vo des con to.

Uma vez que a re du ção da dí vi da ate nua a dis -
tor ção so bre o in ves ti men to cau sa da pelo im pos to
im plí ci to, a pro ba bi li da de de re em bol so da par ce la 
re ma nes cen te da dí vi da au men ta. Se este efei to for 
su fi ci en te men te for te, a re du ção da dí vi da fun ci o -
na rá como um “jogo de soma po si ti va”, be ne fi ci -
an do tam bém os cre do res, para além dos de ve do -
res — be ne fí cio esse que se tra duz por um au men -
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to no re em bol so es pe ra do. Es ta rí a mos, pois, pe ran -
te uma si tu a ção em que o país de ve dor se en con tra 
no “lado er ra do” da cur va CD (ou seja na sua par -
te de cres cen te), vis to que em caso con trá rio a re du -
ção da dí vi da não au men ta ria o re em bol so es pe ra -
do, dei xan do de be ne fi ci ar os cre do res(8). A re fe ri -
da cur va apre sen ta se me lhan ças as si na lá veis com
a Cur va de Laffer uti li za da no con tex to das fi nan -
ças pú bli cas — tal como a re cei ta fis cal pode au -
men tar com um cor te da taxa de im pos to, tam bém
o re em bol so es pe ra do pode ser su pe ri or com uma
re du ção da res pec ti va dí vi da.

Para além do ra ci o cí nio aci ma ex pos to, as sen te
na te o ria da debt over hang, po dem ain da ser adi an -
ta das ou tras ra zões para a pre fe rên cia por uma es -
tra té gia de re du ção da dí vi da — a mais re le van te
das quais con sis te na di mi nu i ção da in cer te za(9).
Além de ser uma das prin ci pais dis tor ções que re -
sul tam da acu mu la ção ex ces si va de dí vi da, con for -
me aci ma re fe ri do, a in cer te za ten de tam bém a
acen tu ar- se caso se opte por uma es tra té gia de re fi -
nan ci a men to. Com efei to, este é ha bi tu al men te

con ce di do de for ma fa se a da e con di ci o na da, fi can -
do os des em bol sos de pen den tes do es for ço de
ajus ta men to, em gran de me di da fun ção de fac to -
res exó ge nos.

Por fim, uma crí ti ca fre quen te men te apon ta da
às es tra té gi as ac ti vas em pre gues para fa zer face a
si tu a ções de “cri se da dí vi da” é a pos si bi li da de de
sus ci ta rem pro ble mas de ris co mo ral (mo ral ha -
zard) — isto é, os de ve do res po dem as su mir que,
caso a sua si tu a ção não me lho re, be ne fi ci a rão de
tra ta men to adi ci o nal, pelo que não têm in cen ti vo
para le var a cabo es for ços ten den tes ao au men to
da sua ca pa ci da de de re em bol so fu tu ro(10). Por for -
ma a mi ni mi zar este ris co,  as es tra té gi as de re fi -
nan ci a men to in cor po ram ha bi tu al men te um ele -
men to de con di ci o na li da de, ou seja os no vos cré di -
tos são de sem bol sa dos fa se a da men te e sob con di -
ção de um bom de sem pe nho na apli ca ção de pro -
gra mas de ajus ta men to ma cro e co nó mi co. Esta re -
la ti va des van ta gem das es tra té gi as de re du ção da
dí vi da po de rá, no en tan to, ser mi ti ga da se for im -
pos ta como con di ção pré via a apli ca ção con ti nu a -
da e bem su ce di da de pro gra mas des te tipo —
con for me se ve ri fi ca no caso da Ini ci a ti va
FMI/Ban co Mun di al.

5.   CONCLUSÃO

O con tras te en tre a re cu pe ra ção evi den ci a da
pe los pa í ses de ve do res de mé dio ren di men to e as
di fi cul da des com que os pa í ses de bai xo ren di -
men to con ti nu a ram a de ba ter- se mar cou a evo lu -
ção das es tra té gi as para a ul tra pas sa gem da “cri se
da dí vi da”. As sim, a con si de ra ção dos mé ri tos re -
la ti vos das duas op ções re le van tes — re du ção ou
re fi nan ci a men to — ten deu a dar cada vez mai or
pri ma zia à pri mei ra, nos ca sos em que se jam com -
pro va dos efei tos ad ver sos si gni fi ca ti vos da dí vi da
so bre o de sem pe nho eco nó mi co.
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(8) Note- se que qual quer pon to da cur va CD tem im plí ci to um
des con to no mer ca do se cun dá rio, pelo que a mera exis tên cia
des te não bas ta para os cre do res be ne fi ci a rem com a op ção de
re du zir dí vi da.

(9)  Um do cu men to re cen te do FMI (cf. Carl son, Hu sain e
Zimmer man, 1997) adi an ta ou tra pro pos ta ino va do ra como
jus ti fi ca ção para se re du zir a dí vi da. Sus ten tam os au to res que
a ideia de re du ção po de ria es tar já im plí ci ta nos con tra tos de
fi nan ci a men to, tra du zi da por um pré mio de ris co, pre ve nin do
ocor rên ci as ad ver sas fora do con tro lo das par tes.

(10)  Para além des te tipo de ris co mo ral, ca rac te rís ti co dos pa í ses
mui to en di vi da dos (como os po ten ci ais be ne fi ci á ri os da Ini ci a -
ti va), me re ce tam bém des ta que uma ou tra ca te go ria — mais
fre quen te men te tra ta da e in de pen den te do ní vel ini ci al da dí -
vi da — que con sis te no in cen ti vo ao en di vi da men to re sul tan te
da per cep ção de que os cre do res es ta rão dis pos tos a con ce der
o alí vio ne ces sá rio em caso de evo lu ção des fa vo rá vel. De acor -
do com esta ideia, os me ca nis mos de alí vio da dí vi da ten de ri -
am a au men tar a pro ba bi li da de de cri ses fu tu ras



É pre ci sa men te a ava li a ção das di men sões as su -
mi das por este fe nó me no de debt over hang que se
pre ten de efec tu ar atra vés das aná li ses de sus ten ta -
bi li da de da dí vi da pre vis tas no con tex to da Ini ci a -
ti va FMI/Ban co Mun di al. Caso tais aná li ses de ter -
mi nem que os re cur sos dis po ní veis no fu tu ro se -
rão in su fi cien tes para li qui dar o ser vi ço da dí vi da,
mes mo uti li zan do in te gral men te os me ca nis mos
de alí vio exis ten tes, pre co ni za- se uma subs tan ci al
re du ção da mes ma. Im por ta, po rém, su bli nhar ain -
da que o even tu al su ces so da Ini ci a ti va na re mo -
ção da dí vi da en quan to obs tá cu lo im por tan te ao
des en vol vi men to eco nó mi co não é por si só su fi ci -
en te, im pon do- se quer a con ti nu a ção do aflu xo de
ca pi tais ex ter nos quer a ma nu ten ção do es for ço de
ajus ta men to por par te dos pa í ses de ve do res.
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