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Textos de politica e situacao econdmica

A ECONOMIA PORTUGUESA EM 2004

1. INTRODUCAO

A economia portuguesa voltou a crescer em
2004, embora a um ritmo moderado. As estimati-
vas do Banco de Portugal apontam para um cresci-
mento do Produto Interno Bruto (PIB) em termos
reais de 1.1 por cento, apos a queda de idéntica
magnitude registada no ano anterior. No conjunto
do ano, a recuperacao da economia assentou na ex-
pansao da procura interna privada. As exportagoes
apresentaram um comportamento desapontador,
traduzido em perdas de quota nos mercados inter-
nacionais, a0 mesmo tempo que as importacoes re-
gistaram um crescimento muito significativo, re-
flectido num aumento da respectiva taxa de pene-
tracdo no mercado interno. A actividade apresen-
tou um padrao intra-anual pronunciado, caracteri-
zado por uma forte desaceleracdo no segundo se-
mestre, que se tera mantido nos primeiros meses
de 2005, e que reflectiu a desaceleragao do investi-
mento empresarial e, principalmente, das exporta-
¢des, uma vez que o consumo privado manteve um
crescimento similar ao do primeiro semestre.

A economia mundial cresceu 5.1 por cento em
2004, a taxa mais elevada dos tltimos 25 anos. Pa-
ralelamente verificou-se uma forte expansao do co-
mércio mundial de bens e servigos, que apresentou
um crescimento em volume de cerca de 10 por cen-
to, uma melhoria generalizada das condi¢des nos
mercados financeiros internacionais e a continua-
¢ao da tendéncia de depreciacao do dolar, nomea-
damente face ao euro. A expansao da procura a ni-
vel mundial contribuiu para um aumento muito si-
gnificativo dos precos do petroleo e de outras ma-
térias primas.

A melhoria adicional das condi¢des de financia-
mento da economia portuguesa - ocorrida nao obs-
tante o elevado nivel de endividamento entretanto
atingido -, a par do crescimento dos saldrios reais
e da estabilizagdo do emprego, contribuiram para
um aumento da confianga dos agentes econémicos.

Estes factores, conjugados com a virtual auséncia
de progressos na consolidacao orcamental, fomen-
taram a expansao da procura interna. Neste con-
texto, quer o consumo privado quer o investimento
empresarial registaram uma recuperagao assinala-
vel em 2004, sendo de destacar em particular o
crescimento das despesas em bens de consumo du-
radouros, incluindo automdveis, e das despesas de
investimento em mdquinas, produtos metalicos e
veiculos comerciais. Esta composicao da despesa
conduziu a uma expansao significativa das impor-
tagdes, o que limitou o impacto da recuperacao da
procura interna no crescimento do PIB. De facto, o
forte crescimento da procura de bens importados
reflectiu 0 aumento do rendimento, a par de uma
reducao do preco relativo das importagdes, decor-
rente em parte da apreciacao do euro.

Em contraste com a forte recuperacao das im-
portagoes, que apds uma ligeira queda em 2003 re-
gistaram um crescimento préximo de 7.5 por cento
em 2004, as exportacOes apresentaram um cresci-
mento de cerca de 5 por cento, acelerando apenas
ligeiramente face ao ano anterior. Nao obstante
uma recuperacao assinalavel das exportagdes de
servicos, as exportagoes de mercadorias desacelera-
ram de forma acentuada, ndo acompanhando a
evolugao favoravel da procura externa, em particu-
lar na segunda metade do ano. A perda de quotas
de mercado das exporta¢des de mercadorias regis-
tou-se igualmente em outros paises da area do
euro e estard em parte relacionada com a aprecia-
¢ao acumulada da moeda europeia nos ultimos
anos. No entanto, o desempenho desfavoravel das
exportagdes portuguesas insere-se numa tendéncia
mais geral de deterioracao da posicao competitiva
da economia, que se tornou evidente na segunda
metade dos anos 90 e que esta em larga medida re-
lacionada com o maior crescimento acumulado dos
custos unitarios de trabalho em Portugal e com o
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padrao de especializagao das exportagdes nacio-
nais, factores que se tém revelado particularmente
penalizadores num quadro de reforco da globaliza-
¢ao. Esta tem-se traduzido numa intensificacao da
participacdo de novos intervenientes no comércio
internacional - com destaque para as economias
asiaticas em desenvolvimento, em particular a Chi-
na, e para os paises da Europa Central e Oriental
que em Maio de 2004 aderiram a Unido Europeia -
acentuando as dificuldades do sector exportador
portugueés.

A aceleragao da procura interna e dos saldrios
contribuiu para a interrupgao do perfil descenden-
te da taxa de inflacdo em 2004 e para um alarga-
mento do diferencial entre o crescimento dos pre-
¢os dos bens e dos servigos. No conjunto do ano, a
inflagdo, medida pela variagaio média anual do
Indice de Precos no Consumidor (IPC), situou-se
em 2.4 por cento, valor proximo dos niveis obser-
vados no final de 2003. Apesar do forte aumento
do preco internacional do petrdleo, as pressoes so-
bre os precos dos bens mantiveram-se contidas
num contexto em que os pregos de importacao de
bens de consumo continuaram a apresentar uma
variacdo negativa e em que se verificou um au-
mento da taxa de penetracao real das importacdes.
Nos servigos, menos susceptiveis de serem substi-
tuidos por importagdes e onde os custos salariais
assumem um maior peso, o crescimento dos pregos
manteve-se elevado.

O padrao de crescimento observado em 2004
traduziu-se num novo aumento do endividamento
das familias, bem como num agravamento assina-
lavel das contas externas. As necessidades liquidas
de financiamento externo da economia portuguesa,
medidas pelo défice conjunto das balancas corrente
e de capital, aumentaram 2.6 pontos percentuais
(p-p.) para 5.9 por cento do PIB em 2004. Esta evo-
lu¢do contrasta com a reducgao do défice externo
observada nos dois anos anteriores e constitui uma
interrup¢ao do processo de ajustamento dos dese-
quilibrios macroecondmicos da economia portu-
guesa. O aumento das necessidades de financia-
mento externo reflectiu essencialmente a reducdo
da poupanga das familias e das empresas, apesar
da recuperagao do investimento. As necessidades
de financiamento do sector publico mantiveram-se
virtualmente estaveis e a um nivel elevado. Num
contexto de acrescida integracdo financeira e de
condicdes de financiamento muito favoraveis nos

mercados financeiros internacionais, o maior défice
conjunto das balangas corrente e de capital foi fi-
nanciado por um recurso acrescido as emissoes de
titulos de médio e longo prazos nestes mercados
por parte de grupos bancdrios portugueses, bem
como pelo aumento da emissao de titulos no exte-
rior e do crédito comercial das empresas nao finan-
ceiras.

2. PRINCIPAIS DESENVOLVIMENTOS
ECONOMICOS INTERNACIONAIS

A economia mundial cresceu 5.1 por cento em
2004, a taxa mais elevada dos tultimos 25 anos
(Quadro 2.1). A forte expansao do comércio mun-
dial, a recuperagao dos fluxos globais de investi-
mento estrangeiro, o aumento acentuado do preco
do petrdleo, a melhoria generalizada das condigdes
de financiamento e a continuagao da tendéncia de
depreciacao do dolar constituem os aspectos mais
marcantes da evolugao economica global em 2004.

O comércio mundial de bens e servigos aumen-
tou cerca de 10 por cento, o dobro do crescimento
registado em 2003. Os fluxos globais de investi-
mento directo estrangeiro registaram um aumento
em 2004, dirigido essencialmente as economias de
mercado emergente e em desenvolvimento, em
particular as asiaticas. O investimento estrangeiro
dirigido a globalidade das economias desenvolvi-
das voltou a diminuir, em particular no conjunto
da area do euro, uma vez que para a economia nor-
te americana se verificou uma recuperacao.

A expansao da procura mundial exerceu pres-
soes ascendentes sobre os precos internacionais das
matérias primas, que registaram aumentos signifi-
cativos em 2004. Os pregos das matérias primas
nao energéticas cresceram cerca de 22 por cento no
conjunto do ano, sendo de destacar o aumento con-
tinuado do prego do ferro e do ago. No caso do pe-
troleo, a pressdao da procura foi ampliada por de-
senvolvimentos desfavoraveis do lado da oferta,
em particular pelas tensdes politicas em importan-
tes paises produtores e pela limitada capacidade de
resposta da cadeia de producao, incluindo ao nivel
das infra-estruturas de refinag¢do. Neste contexto, o
preco do petroleo atingiu um maximo histdérico em
termos nominais, 50 USD/barril no caso do Brent
em finais de Outubro, tendo posteriormente e até
ao final do ano corrigido em baixa para valores
proximos dos 40 USD/barril. Em Dezembro de
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Quadro 2.1

EVOLUCAO DA ECONOMIA MUNDIAL

Taxa de varia¢ao anual

PIB

Economiamundial ............ ... ... . i
Economiasavancadas.................. ... .. ...
EUA

Espanha......... ... ... . .
Portugal....... ... ...
Japao . ...
Reino Unido. ..o vvt i e
Novas economias industrializadas da Asia®................
Economias de mercado emergente e em desenvolvimento. . . ..
Europa Central e Oriental©. .. ............ ...,
Paises asiaticos em desenvolvimento. ......................

Américalatina ........... . i

Por memoria:

Economias de mercado emergente da Asia®................

Volume de comércio mundial de bens e servigos. . ................

Precos internacionais de matérias-primas em USD

Petroleo. .. ...
Matérias-primas nao energéticas ..........................

Precos no consumidor

Economias avangadas. . . ............uuiiiiiiiiiiiiia
Economias de mercado emergente e em desenvolvimento . . ..

2002 2003 2004
............... 3.0 4.0 5.1
............... 1.6 2.0 3.4
............... 1.9 3.0 44
............... 0.9 0.5 1.8
............... 0.1 -0.1 1.0
............... 1.1 0.5 24
............... 0.4 0.4 1.0
............... 22 2.5 2.7
............... 0.4 -1.1 1.1
............... -0.3 1.4 2.6
............... 1.8 2.2 3.1
............... 53 3.1 55
............... 47 6.4 7.2
............... - 4.1 5.5
............... 6.5 8.1 8.2
............... 8.3 9.3 9.5
............... 4.4 7.5 7.3
............... 4.6 5.4 5.8
............... -0.1 2.2 5.7
............... - 7.4 7.8
............... 3.3 49 9.9
............... 0.4 13.6 33.5
............... 4.5 14.3 21.7
............... 1.5 1.8 2.0
............... 6.0 6.0 57

Fonte: Banco de Portugal, Fundo Monetario Internacional, Eurostat, Comissao Europeia, HWWA e Thompson Financial Datastream.

Notas:

(a) Valores corrigidos de variacdes sazonais e de dias tteis para a area do euro e para as quatro maiores economias.

(b) Coreia, Hong-Kong, Taiwan e Singapura.

(c) Dez paises que aderiram a Unido Europeia em Maio de 2004 (Chipre, Eslovénia, Estonia, Hungria, Letonia, Lituania, Malta, Polonia, Re-

publica Checa e Republica Eslovaca), Bulgaria e Roménia.
(d) Indonésia, Malasia, Filipinas e Tailandia.

(e) Inclui paises asiaticos em desenvolvimento, novas economias industrializadas da Asia e Mongdlia.

2004, o preco do barril de petrdleo situava-se cerca
de 37 por cento acima do valor do final do ano
anterior. O aumento do preco expresso em euros
foi, no entanto, menos acentuado - cerca de 26 por
cento - reflectindo a apreciagdo da moeda europeia
face ao ddlar. Nos primeiros meses de 2005, no
contexto de manutencao de uma forte dinamica da
procura mundial, acentuada pela ocorréncia de um
Inverno particularmente rigoroso na Europa e
América do Norte, o preco do petréleo retomou a
tendéncia de subida, tendo o prego do Brent atingi-
do um novo méaximo de 57 USD/barril no inicio de
Abril.

O comportamento do comércio mundial, dos
fluxos de investimento estrangeiro e dos pregos
das matérias primas reflectiu nao apenas a continu-
acao da recuperagao ciclica da economia mundial
iniciada em 2002, mas também o refor¢o da inte-
gracao econdmica a escala mundial. Este fenémeno
tem-se traduzido na participagao intensa de novos
intervenientes no comércio internacional, com des-
taque para as economias asiaticas em desenvolvi-
mento, em particular a China, e para os paises da
Europa Central e Oriental que em Maio de 2004
aderiram a Unido Europeia (Grafico 2.1). Na pers-
pectiva da economia portuguesa, ainda muito es-
pecializada na producao de bens em que o custo da
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Grafico 2.1
COMERCIO DE MERCADORIAS EM VOLUME

2009 B Comércio mundial -
&1 Exportagdes da Europa Central e Oriental (a)
O Exportages da Asia em desenvolvimento
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Fonte: Fundo Monetario Internacional.
Nota:
(a) Paises que aderiram a UE em Maio de 2004, Bulgaria,

Roménia, Turquia, Albania, Croacia e Macedonia.

mao de obra é determinante, estas tendéncias
tém-se traduzido numa intensificac¢do da concor-
réncia, com consequéncias na captagao de investi-
mento estrangeiro e nos mercados de exportagéo,
dada a forte interligacao entre estas duas varidveis.
Paralelamente, o aumento do preco do petréleo re-
presenta um acréscimo dos custos das empresas,
com potenciais efeitos desfavoraveis sobre a evolu-
¢ao futura dos precos e da actividade econdmica,
agravados no caso portugueés pela utilizagao relati-
vamente intensiva de produtos derivados do pe-

tréleo na produgao®.

A expansao economica foi generalizada a todas
as areas geograficas, embora tenha continuado a
ser liderada pelos EUA e pela Asia. Nos EUA, o
PIB acelerou, tendo a actividade crescido 4.4 por
cento, sustentada pelo forte crescimento do consu-
mo privado, num quadro de aumento continuado
do emprego ao longo do ano, e pelo aumento si-
gnificativo do investimento empresarial. No Japao,
o produto cresceu 2.6 por cento em 2004, a taxa
mais elevada desde 1996. Contudo, a economia ja-
ponesa exibiu ao longo do ano um perfil de forte
desaceleracao, reflexo da perda de estimulo quer a
nivel externo, quer da procura interna. Nas econo-

(1) Veja-se o artigo “Efeitos econémicos das flutuagdes do preco
do petrdleo”, de Paulo Soares Esteves e Pedro Duarte Neves,
publicado na edigao de Dezembro de 2004 do Boletim Econdmico

do Banco de Portugal.

mias de mercado emergente asidticas, a actividade
econdmica cresceu 7.8 por cento, muito dinamiza-
da pelo comércio intra-regional, em particular com
a China. A economia chinesa manteve um cresci-
mento proximo de 10 por cento, reflectindo essen-
cialmente o continuado dinamismo das exporta-
¢Oes e do investimento.

Na drea do euro, a recuperagao econdmica inici-
ada na segunda metade de 2003, prosseguiu a um
ritmo moderado, tendo o PIB registado um cresci-
mento médio anual de 1.8 por cento em 2004 (0.5
por cento em 2003). Apos um primeiro semestre
em que a actividade se apresentou mais dinamica,
o produto desacelerou na segunda metade do ano,
reflectindo o abrandamento das exportagoes que
nao foi suficientemente compensado por um maior
dinamismo da procura interna. Nao obstante, a
procura interna registou uma melhoria no conjunto
do ano, traduzindo em particular alguma recupe-
racao do investimento, que apds trés anos consecu-
tivos de queda voltou a apresentar uma variacao
positiva. O consumo privado continuou a crescer a
um ritmo fraco, na auséncia de melhorias significa-
tivas ao nivel do emprego e num quadro de estabi-
lizagdo da confianca dos consumidores em niveis
baixos. No que se refere as maiores economias da
area do euro, vale a pena salientar que em Franga e
Espanha, economias que registaram um crescimen-
to superior a 2 por cento, a actividade foi sustenta-
da pela procura interna. Em contraste, em Italia e,
sobretudo, na Alemanha, paises onde o crescimen-
to econdmico se situou em 1 por cento, a recupera-
cao face a 2003 assentou nas exportagoes, tendo a
procura interna permanecido fraca (Gréfico 2.2).

Nos restantes paises membros da Unido Euro-
peia, a actividade econdmica continuou a expan-
dir-se a taxas muito superiores as da area do euro.
No Reino Unido, o PIB cresceu 3.1 por cento, dina-
mizado pela procura interna num contexto de cres-
cimento robusto dos salarios e dos lucros das em-
presas. Nos dez novos Estados-membros, o PIB
cresceu acima dos 5 por cento em 2004, liderado
pelo investimento, tendo as importagdes e as ex-
portacoes aumentado substancialmente em resulta-
do da adesao a Uniao Europeia.

Nao obstante os principais paises de destino das
exportagdes portuguesas terem apresentado um
crescimento econdémico muito inferior ao verificado
em outras dreas geograficas, as importagdes de
mercadorias destes paises apresentaram-se dinami-
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Grafico 2.2
CONTRIBUTOS PARA A TAXA DE VARIACAO
MEDIA ANUAL DO PIB
Area do euro e maiores economias
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cas, tendo aumentado cerca de 8 por cento em vo-
lume. Desta forma a procura externa dirigida a
economia portuguesa apresentou uma evolugao fa-
voravel (Quadro 2.2). No entanto, conforme se de-
senvolve na seccao 4. “Produto e Despesa”, as ex-
portacdes portuguesas s6 beneficiaram parcialmen-
te da expansao da procura externa, tendo-se obser-
vado uma significativa perda de quota de merca-
do.

A inflacdo nas economias desenvolvidas mante-
ve-se moderada em 2004, em torno de 2 por cento.
A transmissdao do aumento do prego do petroleo
aos outros precos foi limitada, num quadro em que
a existéncia de capacidade produtiva disponivel, o
aumento da concorréncia internacional e a maior
credibilidade das autoridades monetarias tém con-
tribuido para um crescimento reduzido dos salari-
0s na maioria das economias. Em resposta ao sur-
gimento de algumas pressdes sobre os pregos e
num quadro de forte expansao econdmica, as auto-
ridades monetdrias norte americanas e do Reino
Unido decidiram aumentar as taxas de juro oficiais
por diversas vezes ao longo de 2004. A Reserva Fe-
deral iniciou o ciclo de subida das taxas de juro em
Junho, tendo aumentado o objectivo para a taxa
dos federal funds no total de 1.25 p.p. até final do
ano, para 2.25 por cento. O aumento das taxas de
juro oficiais norte americanas prosseguiu no pri-
meiro trimestre de 2005, com dois novos aumentos
de 25 pontos base (p.b.) da taxa de referéncia dos
federal funds nos dias 2 de Fevereiro e 22 de Marco.
No Reino Unido, apds o primeiro movimento de
subida de 25 p.b. no final de 2003, as taxas de juro
oficiais foram aumentadas em 1 p.p. em 2004, para
4.75 por cento. Na drea do euro as taxas de juro ofi-
ciais mantiveram-se inalteradas num contexto em
que as pressoes inflacionistas internas se mantive-

Quadro 2.2.

PROCURA EXTERNA DE MERCADORIAS DIRIGIDA A ECONOMIA PORTUGUESA

Taxa de variacdo em volume, em percentagem

Pesos 2000 2001 2002 2003 2004
2003
Procura externa®. . ......... ... ... ... . 100.0 7.9 11.1 1.0 1.5 3.8 8.2
Procura externa intra-area doeuro ............ 76.2 8.2 11.5 1.2 1.2 3.5 8.1
da qual:
Espanha...................... ... ........ 239 12.2 10.5 3.3 3.4 5.2 9.8
Alemanha .......... ... it 20.1 7.7 11.1 -0.2 -1.5 5.8 7.8
Franca....... ... ... ... i 15.4 7.6 15.0 1.0 3.2 -0.2 8.1
Procura externa extra-areadoeuro ............ 23.8 7.1 10.2 0.4 2.2 4.6 8.6
da qual:
ReinoUnido ... .. 11.8 6.7 8.9 3.1 1.7 55 7.5
EUA .. 6.5 12.4 13.5 -3.2 3.7 4.7 10.8

Fontes: INE, Comissao Europeia (AMECO database) e Instituto de Estatistica do Reino Unido.

Notas:

(a) Calculada como uma média ponderada do crescimento real das importacdes de mercadorias dos 17 principais parceiros comerciais.
Cada pais foi ponderado de acordo com o seu peso como mercado de exportacao de Portugal no ano anterior. Os 17 paises selecciona-
dos constituem o destino de cerca de 90 por cento do total exportado.
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ram contidas e em que a expansao economica pros-
seguiu a um ritmo moderado. Também no Japao as
taxas de juro oficiais se mantiveram inalteradas
dada a persisténcia de pressdes deflacionistas mo-
deradas e o enfraquecimento da economia ao longo
do ano.

A evolucao dos mercados financeiros internaci-
onais em 2004 foi particularmente favoravel a ex-
pansao da actividade econdmica. Os mercados ac-
cionistas valorizaram-se, as taxas de rendibilidade
das obrigagdes de divida publica e os diferenciais
de rendibilidade nos mercados de divida privada
das principais economias desenvolvidas mantive-
ram-se em niveis muito reduzidos, situagao que
beneficiou os emitentes portugueses nestes merca-
dos, em particular os grupos bancarios. Na mesma
linha de evolucao, os diferenciais de divida sobera-
na de economias de mercado emergente face aos ti-
tulos de divida publica norte americana cairam
para valores proximos dos minimos historicos
(Quadro 2.3 e Graficos 2.3 e 2.4). Paralelamente, as
volatilidades implicitas nos mercados accionistas e
obrigacionistas, indicadores tradicionais da incerte-
za nos mercados financeiros, reduziram-se para ni-
veis proximos dos minimos observados desde
1997/1998.

Esta evolucao reflectiu a melhoria da situagao fi-
nanceira das empresas nas economias desenvolvi-
das, no contexto da recupera¢ao econoémica e do
esfor¢o de consolidagao levado a cabo nos ultimos
anos, bem como uma maior apeténcia dos investi-
dores para assumir risco, reflectida num aumento
da procura de aplicagdes com maior rendibilidade
potencial. Esta procura de rendibilidade insere-se
no quadro de um periodo prolongado de politicas
monetdrias acomodaticias, em particular nos EUA
e em diversas economias da Asia, que se reflectiu
numa situagao de liquidez abundante a nivel glo-
bal. Com efeito, a acumulagao de significativas re-
servas externas pelos bancos centrais da Asia, no
ambito das interven¢des cambiais efectuadas no
sentido de impedir ou limitar a apreciagao das res-
pectivas moedas face ao ddlar, e a aplicacdo de
grande parte das mesmas em titulos do Tesouro
norte-americano, terao sido um factor determinan-
te para a manutencao das taxas de juro longo prazo
dos EUA em niveis particularmente baixos, quer
do ponto de vista historico quer face as expectati-
vas para o crescimento do PIB no longo prazo na-
quela economia. O aumento da procura de obriga-
¢Oes de longo prazo por parte de fundos de pen-
sOes e seguradoras na Europa e nos Estados Uni-

Quadro 2.3

MERCADOS FINANCEIROS INTERNACIONAIS

Dados diérios

Meédias Final de periodo
2002 2003 2004 2002 2003 2004
Indices Bolsistas Globais (variagdo em percentagem)
S&P 500 ..t -17 -3 17 -23 26 9
Nasdaq ... i i -24 7 21 -32 50 9
Nikkei 225 .. ..o -16 -8 20 -19 24 8
FTSET00 . .. o e -17 -12 12 -24 14 8
MSCI Asia (excluindo Japao). ............... ... ... 4 1 29 -10 43 14
Dow Jones EUro SEOXX . . oo oo v vt -23 -18 18 -35 18 10
Taxas de juro a 10 anos - divida publica (percentagem)
Estados Unidos ..................oooiiiiiiiin. 4.6 4.0 43 3.8 43 42
Japao ... 1.3 1.0 1.5 0.9 14 14
ReinoUnido. ...t 49 45 49 44 4.8 45
Area doBUIO ... ooiiii 4.9 4.2 4.1 43 43 3.7
Taxas de cambio efectivas nominais (variacao em percenta-
gem)
Dolar norte-americano . ...............ooinnnn... 0.6 -6.0 -4.6 -2.9 -8.9 -4.6
Ienejaponés .......... ... ... il -5.2 -0.1 19 1.8 22 -0.8
Libraesterlina ........... ... 0.5 -4.8 41 -2.7 -34 1.4
Buro. ... 2.9 12.0 4.0 9.7 12.2 2.1

Fontes: Banco Central Europeu, Banco de Pagamentos Internacionais, Federal Reserve e Bloomberg.
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Grafico 2.3
ESTADOS UNIDOS E AREA DO EURO
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Fonte. Bloomberg.
Nota:
(a) Indices Merril Lynch maturidades de 7 a 10 anos.

Grafico 2.4
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Fonte: JP Morgan
Nota:
(a) EMBI/EMBI+

dos, num contexto de altera¢des regulamentares
que exigem uma melhor correspondéncia entre a
duracao dos seus activos e passivos, terd também
contribuido para a manuten¢do em niveis muito
baixos das taxas de rendibilidade de longo prazo

nos Estados Unidos e para a diminui¢ao adicional
das mesmas no caso da area do euro.

A tendéncia de depreciacao do dolar continuou
a representar o principal desenvolvimento dos
mercados cambiais, tendo a moeda nor-
te-americana depreciado cerca de 5 por cento em
termos nominais efectivos. A evolugao do dolar pa-
rece ter continuado a reflectir preocupagdes dos in-
vestidores com a sustentabilidade do défice exter-
no norte-americano, num contexto em que, nao
obstante a depreciacao acumulada desde 2002 (cer-
ca de 16 por cento em termos nominais efectivos), o
défice corrente atingiu um nivel sem precedente de
5.7 por cento do PIB (veja-se a Caixa “O desequili-
brio das contas externas dos Estados Unidos”).

3. POLITICAS MACROECONOMICAS

3.1 Politica monetaria do BCE e condi¢oes monetarias
e financeiras da economia portuguesa

Politica monetaria do BCE

As taxas de juro do BCE mantiveram-se inalte-
radas nos niveis estabelecidos em Junho de 2003
(Quadro 3.1). A taxa minima aplicavel as operagdes
principais de refinanciamento do BCE persistiu as-
sim em 2 por cento, reflectindo a avaliagao do Con-
selho do BCE de que as perspectivas de médio pra-
zo para a inflagdo permaneciam em consonancia
com a estabilidade de pregos e de que, nesse con-
texto, a manutencao do nivel baixo das taxas de
juro poderia continuar a apoiar a recuperacao eco-
noémica na area do euro. As taxas de juro reais de
curto prazo mantiveram-se, deste modo, em valo-
res proximos de zero por cento ao longo do ano.

A evolugao dos precos em 2004 revelou-se me-
nos favoravel do que o esperado no inicio do ano,
tendo a inflacdo, medida pela variacio homologa
do Indice Harmonizado de Precos no Consumidor
(IHPC), aumentado de 1.7 por cento no primeiro
trimestre para valores proximos de 2.3 por cento
nos trés trimestres seguintes. Tal deveu-se ao im-
pacto da subida acentuada dos precos do petrdleo,
bem como aos aumentos de impostos indirectos,
nomeadamente sobre o tabaco, e de pregos admi-
nistrados em alguns paises (Grafico 3.1). A evolu-
¢ao do preco do petrdleo e a possibilidade de se vi-
rem a repetir aumentos significativos de impostos
indirectos e de precos administrados, levaram o

Banco de Portugal / Boletim econémico / Primavera 2005
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Quadro 3.1

TAXAS DE JURO DO BANCO CENTRAL EUROPEU

Em percentagem

Data da decisao Facilidade Operacdes Facilidade
permanente de principais de permanente de
depdsito refinanciamento cedéncia

5Dez. 1998 ............. 2.00@ 3.00 450@
8Abr.1999 ............. 1.50 2.50 3.50
4Nov. 1999 ............. 2.00 3.00 4.00
3Fev.2000.............. 2.25 3.25 4.25
16 Mar.2000 ............ 2.50 3.50 4.50
27 Abr.2000 ............ 2.75 3.75 4.75
8Jun.2000.............. 3.25 4.25 525
31 Ago.2000 . ........... 3.50 4.50® 5.50
50ut.2000 ............. 3.75 4.75 5.75
10Mai. 2001 ............ 3.50 4.50 5.50
30 Ago.2001 ............ 3.25 4.25 525
17 Set. 2001 ............. 2.75 3.75 4.75
8Nov.2001............. 2.25 3.25 4.25
5Dez. 2002 ............. 1.75 2.75 3.75
6Mar.2003 ............. 1.50 2.50 3.50
5Jun.2003.............. 1.00 2.00 3.00

Fonte: Banco Central Europeu
Notas:

(a) No periodo de 4 a 21 de Janeiro de 1999, as taxas das facilidades de cedéncia de liquidez e de depdsito situaram-se, respectivamen-

te, em 3.25 por cento e 2.75 por cento.

(b) A partir desta data, taxa minima das propostas nos leildes de taxa variavel.

Conselho do BCE a considerar a partir de Maio que
0 balanco de riscos para a estabilidade de precos
no médio prazo se havia tornado enviesado no
sentido ascendente. Nao obstante, as perspectivas
gerais permaneceram consistentes com a estabili-
dade de pregos no médio prazo. Com efeito, os au-
mentos salariais foram contidos e o crescimento
econdmico moderado. Paralelamente, a manuten-
¢ao de elevadas taxas de desemprego e a aprecia-
¢ao acumulada do euro sugeriam que esta tendén-
cia iria continuar. Em meados do ano, o aumento
das expectativas de inflacdo a longo prazo implici-
tas em instrumentos financeiros recomendava par-

(2) Esta medida de expectativa de inflacdo é obtida como a dife-
renca entre as taxas de rendibilidade de obrigagdes do Tesouro
francés indexadas ao IHPC da area do euro excluindo tabaco e
as taxas de rendibilidade de obrigacdes do Tesouro de rendi-
mento nominal fixo. A utilizagao deste indicador para avaliar
as expectativas de inflagdo deve, contudo, ser revestida de al-
guma precaugao devido a presenca de diversos prémios de ris-
co que afectam diferentemente as obrigacdes convencionais e
as obrigacdes indexadas, designadamente os prémios de liqui-
dez e de incerteza relativamente a evolugao da inflagdo no mé-
dio e longo prazos.

ticular atengdo em relacao ao desenvolvimento de
pressoes inflacionistas internas®.

As taxas de juro de curto prazo do mercado mo-
netario mantiveram-se relativamente estaveis ao
longo do ano, em linha com o comportamento das
taxas de juro oficiais. Por sua vez, as taxas de ren-
dibilidade das obrigagoes de divida publica, apds
terem registado alguma flutuacao na primeira me-
tade do ano associada aos desenvolvimentos no
mercado norte-americano, registaram uma signifi-
cativa diminui¢dao no segundo semestre. O facto
das taxas de rendibilidade das obriga¢des indexa-
das ao IHPC da area do euro terem registado uma
reducao mais acentuada do que as taxas de rendi-
bilidade nominais das obrigacoes de divida publica
aponta para uma revisao em baixa das expectativas
de crescimento a médio prazo, que podera ter re-
flectido a percepgao por parte dos investidores de
que o aumento do preco do petrdleo e a apreciagao
do euro poderiam ter efeitos penalizadores sobre a
actividade econémica da area do euro durante um
periodo de tempo relativamente prolongado.

Apesar da diminui¢ao das taxas de juro de lon-
go prazo, as condi¢cdes monetarias avaliadas por
um indice de condi¢gdes monetdrias para a drea do
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Graéfico 3.1
AREA DO EURO
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Fonte: Eurostat.

euro nao se alteraram significativamente ao longo
do ano, dado o efeito da apreciacdo da taxa de
cambio do euro (Gréfico 3.2). Em termos efectivos
nominais, a apreciacdo da moeda europeia foi de
cerca de 4 por cento no conjunto do ano e de 2.1
por cento considerando valores de fim de periodo.
A apreciacao do euro foi particularmente significa-
tiva face ao ddlar do EUA, ao iene japonés e ao ren-
minbi chinés, moedas de economias com elevado
peso no comércio com a area do euro (Quadro 3.2).

O baixo custo de oportunidade de detencao de
moeda contribuiu para a manutencgao de elevadas
taxas de crescimento do agregado monetdrio M3
na area do euro. Apos ter prosseguido no primeiro
semestre de 2004 a moderacao iniciada em meados

Grafico 3.2
INDICES DE CONDICOES MONETARIAS
NOMINAIS PARA A AREA DO EURO
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Fontes: BCE e céalculos do Banco de Portugal.

do ano anterior, o crescimento monetario voltou a
fortalecer-se no segundo semestre, tendéncia que
continuou no inicio de 2005. Muito embora o cres-
cimento robusto das componentes mais liquidas te-
nha continuado a dar o principal contributo para o
crescimento do M3 ao longo de 2004, o fortaleci-
mento do M3 no segundo semestre foi impulsiona-
do pelo aumento da taxa de crescimento das com-
ponentes remuneradas do agregado, nomeada-
mente dos “outros depdsitos de curto prazo” e dos
“instrumentos negociaveis”. Tal devera ter estado
associado a reducgao da inclina¢ao da curva de ren-
dimentos da area do euro observada na segunda
metade do ano, em resultado da diminui¢ao acen-
tuada das taxas de juro de longo prazo.

O nivel reduzido das taxas de juro contribuiu
igualmente para um reforco do crescimento dos
empréstimos ao sector privado, que beneficiaram
ainda da melhoria das condig¢des de crédito ofereci-
das pelos bancos®. O segmento dos empréstimos
as familias para aquisi¢ao de habitacdo permane-
ceu particularmente dindmico, tendo o respectivo
crescimento em termos homologos aumentado de
8.4 por cento no final do primeiro trimestre para 10
por cento no final de 2004. Os empréstimos banca-
rios as sociedades nao financeiras também regista-
ram uma aceleragdo assinalavel ao longo do ano,

(3) Veja-se “The results of the January 2005 bank lending survey for the
euro area”- ECB Monthly Bulletin February 2005.
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Quadro 3.2
AREA DO EURO
Fim de periodo
2003 2004
I I 11 v I I 111 I\Y%
Taxas de cambio
ITCE-EUR® ... . 98.2 101.3 101.1 105.8 102.3 102.5 104.1 108.1
(variagao percentual face ao trimestre anterior)(b> 4.1 3.1 -0.2 4.7 -3.3 0.2 1.5 3.9
EUR/USD ..ottt 1.09 1.14 1.17 1.26 1.22 1.22 1.24 1.36
EUR/GBP ... ... 0.69 0.69 0.70 0.70 0.67 0.67 0.69 0.71
EUR/IPY . 129.18  137.32  128.80  135.05 12697 13240  137.17  139.65
EUR/CNY© . 8.96 9.46 9.62 10.40 10.12 10.00 10.20 11.26
EUR/CHF ... . 1.48 1.55 1.54 1.56 1.56 1.52 1.55 1.54
Taxas de juro
Overnight (EONIA). ......... ... ... ... 2.7 24 2.1 2.3 2.1 2.1 2.1 22
Euribor Tmés. ... 2.6 22 2.1 2.1 2.0 2.1 2.1 2.1
Euribor3meses ... 2.5 22 2.1 2.1 2.0 2.1 22 2.2
Euribor6meses .................... ..o 2.4 2.1 2.1 22 1.9 22 22 22
Euribor 12meses ................ ... ...l 24 21 21 2.3 2.0 24 24 24
12-3 meses (pontos base) ........................ -13 -9 0 19 2 31 24 20
TaxadejuroalOanos .......................... 41 3.9 41 4.3 4.0 4.4 4.1 3.7

Agregados monetérios'?

M 11.6 11.3 11.1 10.6 114 9.5 9.7 8.4
Circulag@do monetaria. .......... ..., 39.4 31.9 27.8 249 22.7 21.1 19.9 17.0
Depositosaordem .............. ... ..o 8.1 8.5 8.7 8.5 9.7 7.7 8.1 6.9

M2 8.1 8.4 8.2 7.6 6.7 5.6 6.3 6.5
Outros depositos de curto prazo (M2-M1) 48 5.7 5.4 47 2.1 1.7 2.7 45

M3 8.2 8.5 7.6 7.1 6.2 5.3 6.0 6.4
Instrumentos negociaveis (M3-M2)................ 9.0 9.2 4.3 4.0 3.1 3.5 47 5.8

Agregados de crédito
Crédito as Administracdes Ptblicas® ............. 1.7 35 55 6.3 6.6 7.4 5.2 2.3
Crédito a outros residentes na drea do euro@. . ... .. 48 5.1 54 5.8 5.7 6.1 6.3 7.0

Empréstimos a outros residentes na area do
euro L 4.7 4.6 4.9 55 5.3 6.0 6.5 7.0

Por meméria: desagregacio sectorial dos empréstimos
Sociedades nao financeiras . ...................... 3.7 3.6 3.6 3.5 32 4.0 4.5 54
Particulares ......... ... ... i 59 55 5.8 6.4 6.6 7.3 7.8 7.8

Crédito ao consumo. .................oooo..n. 34 34 2.9 2.8 43 5.7 6.2 5.8
Crédito para aquisi¢ao de habitagdo............ 7.6 72 7.4 8.1 8.4 9.0 9.8 10.0

Fontes: BCE e Bloomberg.
Notas:

(a) Pesos no comércio com a area do euro: Estados Unidos (26.19 por cento), Reino Unido (19.18 por cento), Japao (11.45 por cento), China

(6.93 por cento) e Suica (6.31 por cento).
(b) Uma variagao positiva corresponde a uma apreciacao do euro.
(c) CNY: Renminbi chinés.

(d) Corrigidos de sazonalidade. Taxas de variacio homoélogas no ultimo més do trimestre.

passando de uma variacdo homologa de 3.2 por
cento no final do primeiro trimestre, para 5.4 por
cento em Dezembro de 2004. No entanto, o cresci-
mento dos empréstimos bancarios, principal com-
ponente da divida das sociedades nao financeiras
na drea do euro, foi em parte compensado por uma
significativa desaceleragao do financiamento por ti-
tulos de divida, que corrigiu em baixa apos a forte
actividade de emissdao observada no ano anterior.
O recurso global a financiamento por divida por
parte das sociedades nao financeiras manteve-se,

assim, moderado em 2004, o que é compativel com
a melhoria dos resultados das empresas e com o
crescimento relativamente fraco do investimento
empresarial na area do euro.

Condicoes Monetarias e Financeiras da Economia
Portuguesa

A economia portuguesa continuou a beneficiar
de condicbes de financiamento muito favoraveis,
em linha com o observado nos mercados financei-
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Grafico 3.3
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ros internacionais e na area do euro em particular.
Estimativas com base num indice de condi¢des mo-
netarias para Portugal, sugerem que os niveis bai-
x0s das taxas de juro do mercado monetario obser-
vados nos ultimos anos tiveram um impacto acu-
mulado positivo sobre o crescimento do produto
em 2004, em parte compensado pela evolugao do
indice cambial efectivo para Portugal. O mesmo in-
dicador aponta também para um contributo acu-
mulado significativo das condi¢des monetarias na
reducdo da inflacdo em 2004 via efeito da taxa de
cambio (Grafico 3.3).

As taxas de juro médias dos empréstimos ban-
carios ao sector privado nao financeiro apresenta-
ram novamente uma reducao em 2004. Em particu-
lar, a taxa de juro média dos saldos de emprésti-
mos as sociedades ndo financeiras registou uma re-
ducdo de 20 p.b, para 4.4 por cento, enquanto a
taxa de juro média dos saldos de empréstimos para
aquisi¢ao de habitacao se reduziu em 50 p.b., para
3.8 por cento (Quadro 3.3). Paralelamente, de acor-
do com os cinco grupos bancarios portugueses in-
quiridos no ambito do Inquérito aos Bancos sobre
0 Mercado de Crédito na area do euro, a partir do
segundo semestre de 2004, os critérios de aprova-
¢ao de empréstimos a empresas e a particulares

para aquisicdo de habitacdo tornaram-se menos
restritivos®.

No mercado de capitais registaram-se valoriza-
¢Oes significativas nos segmentos obrigacionista e
accionista. As taxas de rendibilidade a longo prazo
das obrigagdes do Tesouro portugués evoluiram
em linha com os mercados obrigacionistas da area
do euro, tendo-se reduzido de forma particular-
mente expressiva considerando valores de fim de
ano. O mercado accionista prosseguiu a tendéncia
de valorizacao iniciada no segundo semestre de
2003, tendo o indice PSI Geral registado um au-
mento de cerca de 18 por cento face ao final do ano
anterior, que compara com uma valorizacao de 10
por cento do Dow Jones Eurostoxx para a area do
euro. Tal como nos principais mercados internacio-
nais, esta valorizacdo teve lugar num quadro de
manuten¢do de um baixo nivel de volatilidade.

O endividamento total das sociedades nao fi-
nanceiras cresceu 6.3 por cento em 2004 (Grafico
3.4). Em contraste com o sucedido no conjunto da
area do euro, os empréstimos concedidos por insti-
tui¢des de crédito residentes registaram uma desa-

(4)Os resultados detalhados dos varios inquéritos realizados en-
contram-se disponiveis no site do Banco de Portugal
(www.bportugal.pt).
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QUADRO 3.3
CONDICOES MONETARIAS E FINANCEIRAS DA ECONOMIA PORTUGUESA

Valores médios no periodo

2003 2004 2003 2004
I I 111 v I I 111 v
TAXAS DE JURO - Em percentagem
Euribora3meses.......... ... i i 2.3 2.1 2.7 2.4 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 22
Taxa de rendibilidade de Obriga¢des do Tesouro emitidas a taxa fixa com
maturidade residual de 10 anos. ............ ... ... oo oo 42 41 41 4.0 42 4.4 41 4.4 42 3.8
Taxas de juro sobre saldos de empréstimos bancarios
Sociedades ndo financeiras............ ... ... ..o oo 4.6 4.4 5.0 47 4.4 43 4.4 4.4 4.3 43
Particulares para habitagdo................. ... ... ..ol 43 3.8 4.8 4.4 4.0 3.9 3.8 3.8 3.8 3.8
Particulares para consumo e outros fins. ................. ... ... 7.9 7.8 8.1 7.9 7.8 7.8 7.9 7.8 7.7 7.7
BOLSA
PSI Geral (Indice) . . ..ot 1658 2115 1562 1598 1665 1807 2042 2123 2097 2197
Variagao percentual face ao periodo comparavel precedente ......... -7.0 27.5 0.1 2.3 4.2 8.5 13.0 4.0 -1.2 4.8
TAXAS DE CAMBIO
Indice cambial efectivo nominal®......................... 1003 100.9 99.5 100.5 100.4 100.8 1012 100.6 100.7 101.3
Variagdo percentual face ao periodo comparavel precedente ......... 2.6 0.6 1.1 0.9 0.0 0.3 0.4 -0.5 0.1 0.6
Taxa de cAmbio EUR/USD ......... ... ... oot 1.13 1.24 1.07 1.14 1.12 1.19 1.25 1.20 1.22 1.30
Variagao percentual face ao periodo comparavel precedente ......... 19.7 9.9 7.4 6.0 -1.1 5.7 5.1 -3.6 14 6.2
Por memoria:
IPC, taxa de variacdo homdloga. . ........... ... ... i 3.3 2.4 4.0 3.6 2.9 2.6 22 2.5 2.4 2.4

Fonte: Banco de Portugal, Euronext Lisboa e INE.

Nota:

(a) Uma variagao positiva corresponde a uma apreciagao do indice. Calculos efectuados face a um grupo de 22 parceiros comerciais. Para uma descri¢ao detalhada da metodologia, veja-se Gouveia, A. C. e
C. Coimbra (2004), “Novo indice cambial efectivo para a economia portuguesa”, Banco de Portugal, Boletim Econémico, Dezembro 2004.
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Gréfico 3.4
ENDIVIDAMENTO DAS SOCIEDADES NAO
FINANCEIRAS®
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota:

(a) Inclui empréstimos concedidos por institui¢des de cré-
dito residentes e nao residentes; empréstimos/supri-
mentos concedidos por empresas nao residentes do
mesmo grupo econdmico (excluindo os concedidos a
sociedades nao financeiras com sede na zona franca
da Madeira); papel comercial; obrigacdes e créditos
comerciais recebidos.

celeragao, a qual foi em parte compensada por um
maior recurso a emissao de papel comercial, substi-
tuto muito proximo do crédito bancario no caso
das empresas de maior dimensdao. Também se as-
sistiu a um maior recurso a outras fontes de finan-
ciamento, designadamente a empréstimos/supri-
mentos do exterior concedidos por empresas do
mesmo grupo e a crédito comercial obtido junto de
fornecedores externos num contexto de aceleracao
das importagdes. Em contrapartida, a emissao de
obrigacdes registou uma queda face ao ano ante-
rior. A divida das sociedades nao financeiras em
percentagem do PIB, que se encontra em niveis
muito elevados, verificou um ligeiro aumento em
2004. A emissao liquida de acg¢des por parte das
empresas nao financeiras (cotadas e nao cotadas)
manteve-se limitada.

Os empréstimos de instituigdes de crédito a par-
ticulares mantiveram uma elevada taxa de cresci-
mento ao longo do ano, em torno de 10 por cento
(Gréfico 3.5). O segmento destinado a aquisicao de
habitagcdo, manteve-se particularmente dinamico,
suportado pelos niveis historicamente baixos das

Gréfico 3.5
CREDITO CONCEDIDO A PARTICULARES POR
INSTITUICOES DE CREDITO RESIDENTES
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taxas de juro e pela politica de diversificacao das
formas contratuais por parte dos bancos. O com-
portamento da oferta neste segmento associa-se ao
facto de este crédito ser menos oneroso em termos
de requisitos de fundos proprios e provisoes e de
se encontrar sujeito a uma forte pressao concorren-
cial. Esta pressao reflectiu-se numa diminui¢ao dos
spreads e no alargamento dos prazos contratuais e
outros mecanismos que permitem diferir no tempo
a amortiza¢ao da divida hipotecaria. Paralelamen-
te, e em linha com a recuperagao do consumo pri-
vado, verificou-se uma aceleracdo dos emprésti-
mos para consumo e outros fins que nao habitagao.
Em consequéncia, o racio de endividamento dos
particulares em percentagem do rendimento dispo-
nivel, que se situa num valor muito elevado em
termos internacionais, voltou a aumentar devendo
atingir cerca de 117 por cento no final de 2004, 7
p.p- acima do valor registado no final de 2003.

3.2. Politica Or¢amental

A politica orgamental manteve em 2004 uma
orientagao apenas ligeiramente restritiva, nao obs-
tante a necessidade de correcgao do desequilibrio
estrutural das contas publicas. A limitada melhoria
da posicao orcamental continuou a assentar no au-
mento das receitas, num quadro em que as despe-
sas em pensoOes mantiveram um crescimento muito
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Quadro 3.4
CONTAS DAS ADMINISTRACOES PUBLICAS EM CONTABILIDADE NACIONAL

Em percentagem do PIB® Taxas de crescimento
Incluindo medidas temporarias Excluindo medidas temporarias Excluindo medidas temporarias
2002 2003 2004 2002 2003 2004 2003 2004
Receitastotais ............... ... ... .. .. i 43.3 44.6 45.4 423 42.1 43.1 1.1 6.0
Receitacorrente. ....... ... ... ... 41.4 41.8 41.6 40.5 40.3 41.6 1.1 6.8
Impostos sobre o rendimento e patriménio ........................ 9.8 9.2 9.2 9.3 8.7 9.2 -4.3 9.3
Impostos sobre a producao e aimportacao......................... 15.0 15.5 15.0 14.7 14.8 15.0 2.7 4.7
Contribuigdes sociais. .. ... 12.3 12.8 12.9 12.1 12.5 129 5.0 6.8
Efectivas ......... ... 11.4 11.7 11.9 11.2 11.5 11.9 3.6 72
Imputadas. ... 0.9 1.1 1.1 0.9 1.1 11 21.7 2.4
Outras receitas correntes ................. ... .. il 2.1 1.8 2.0 2.1 1.8 2.0 -9.6 125
Vendas. ... 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 22 6.3
Vendas excluindo hospitais-empresaem 2002 .................... 22 2.2 11.2
Receitas de capital .......... ... ... ... i 1.8 2.8 3.8 1.8 1.8 1.6 1.0 -11.0
Despesastotais ..................... i 46.0 47.5 48.3 46.5 47.5 48.3 4.0 5.2
Despesacorrente .............................. L 41.8 43.0 43.6 41.8 43.0 43.6 4.6 5.1
Transferéncias correntes . ................. ... ... .. 19.0 21.4 22.0 19.0 21.4 22.0 14.4 6.2
Pagamentos sociais . ............ ... .. i 15.1 17.1 17.9 15.1 17.1 17.9 15.8 8.0
emdinheiro ........ ... ... 13.2 14.3 14.9 13.2 14.3 14.9 10.0 8.2
dos quais: Pensdes. .. ...... .. 9.9 10.7 11.2 9.9 10.7 11.2 9.6 9.2
€M ESPECIe. . .o\t 1.9 2.9 3.0 1.9 2.9 3.0 56.9 7.0
incluindo hospitais-empresa em 2002 .................... 3.0 3.0 -3.6
Subsidios. ......... . 15 1.6 1.6 15 1.6 1.6 10.6 6.3
Outras transferéncias correntes ................................ 2.5 2.7 2.5 2.5 2.7 2.5 8.1 -5.0
JUIOS. .o 3.0 2.9 2.8 3.0 29 2.8 -3.0 1.4
Despesas com pessoal. ............. ... . i 154 15.0 15.0 15.4 15.0 15.0 -1.1 3.9
Despesas com pessoal excluindo hospitais-empresa em 2002 . . .. .. 14.6 14.6 4.0
Consumo intermédio .............. .. ... i 43 3.7 3.8 43 3.7 3.8 -12.7 6.1
Consumo intermédio excluindo hospitais-empresa em 2002. . ... .. 3.7 3.7 15
Despesas de capital ............. ... ... i 4.2 4.6 4.7 4.7 4.6 4.7 -1.8 6.9
Formagao bruta de capital fixo .............. ... ... ... o o 3.6 3.3 3.3 3.6 3.3 3.3 -59 3.3
Aquisicao liquida de activos n/ finan.n/ prod...................... -0.5 -0.1 0.0 0.0 -0.1 0.0
Transferéncias de capital............. ... ... ... o il 1.1 1.3 1.4 1.1 1.3 14 18.5 8.3
Saldototal ............ ... . ... ... -2.7 -2.9 -2.9 -4.1 -5.4 -5.2
Por memoria:
Despesa corrente primaria...............ooiiiiiiiiiiiiiiiii 38.7 40.1 40.8 38.7 40.1 40.8 5.2 53
Saldo primario . ............ ... 0.3 0.0 -0.1 -1.1 -2.5 -2.3
Saldo primario ajustadodociclo............. ... ... ... .o i -0.2 0.8 0.8 -1.6 -1.7 -1.4
Dividaptblica.......... ... i 58.5 60.0 61.8

Fontes: INE, Ministério das Finangas e Banco de Portugal.
Notas:
(a) O PIB nominal utilizado nos racios em 2004 é estimativa do Banco de Portugal.
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Grafico 3.6
SALDO TOTAL DAS ADMINISTRACOES
PUBLICAS E A ORIENTACAO DA POLITICA
ORCAMENTAL
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Fontes: INE, Ministério das Finangas e Banco de Portugal.

Nota: A orientagao da politica orcamental é medida pela
variagdo do saldo primario ajustado do ciclo, ex-
cluindo os efeitos das medidas temporarias. Para
uma descricdo da metodologia utilizada, veja-se o
artigo de Pedro Duarte Neves e Luis Morais Sar-
mento, “A utilizagao de saldos orgamentais ajusta-
dos do ciclo no Banco de Portugal”, Boletim Econd-
mico do Banco de Portugal, Setembro de 2001.

acentuado. Por outro lado, o racio da divida publi-
ca prosseguiu a trajectdria ascendente iniciada em
2001.

O défice das administrag¢des publicas, na Optica
da contabilidade nacional, situou-se em 2.9 por
cento do PIB em 2004, valor igual ao registado no
ano anterior® (Quadro 3.4 e Grafico 3.6). A manu-
tencao do défice abaixo do valor de referéncia de 3
por cento do PIB exigiu, a semelhanca do sucedido
em 2002 e 2003, o recurso a um conjunto de medi-
das temporarias muito significativo, com um efeito
no saldo das administragdes publicas equivalente
a 2.3 por cento do PIB. Este montante resultou de

(5) Valor reportado na notificagio do Procedimento dos Défices
Excessivos de Fevereiro de 2005. A informagao apresentada pe-
las autoridades portuguesas foi validada pelo Eurostat no habi-
tual comunicado a imprensa, sintetizando a informagao para os
anos passados resultante das notificacdes de todos os Esta-
dos-membros, divulgado a 18 de Marco de 2005. O Eurostat as-
sinala, no entanto, que estd em curso a andlise da consisténcia
entre a informacdo numa base de caixa e numa base de especia-
lizagao do exercicio disponibilizadas por Portugal, o que pode-
ra conduzir a uma subsequente revisao dos dados.

um conjunto de transferéncias efectuadas por em-
presas publicas para a Caixa Geral de Aposenta-
¢oes (CGA), como contrapartida pelo pagamento
de encargos futuros com pensoes de funciondarios
abrangidos pelos respectivos fundos de pensoes, e
foi registado como receita de capital nas contas das
administracdes publicas. O défice das administra-
¢Oes publicas excluindo os efeitos das medidas
tempordrias situou-se, assim, em 5.2 por cento do
PIB, diminuindo cerca de 0.2 p.p. face ao valor re-
gistado em 2003©).

Em 2004, o saldo primario ajustado do ciclo e
dos efeitos das medidas temporarias, indicador ha-
bitualmente utilizado para medir a consolidagao
orcamental, apresentou um aumento de cerca de
0.3 p.p. do PIB, dado que as despesas em juros se
mantiveram quase invariantes em percentagem do
PIB e que a componente ciclica do saldo or¢amen-
tal teve uma diminuicao muito ligeira. No seu con-
junto, a politica moderadamente restritiva posta
em pratica a partir de 2002 permitiu corrigir ape-
nas cerca de um quarto do desequilibrio acumula-
do nos anos que mediaram entre a decisdo sobre a
participacdo na terceira fase da Unido Economica e
Monetaria e 2001. Adicionalmente, a melhoria do
saldo estrutural nos ultimos trés anos surge muito
concentrada em 2002 e tem assentado sobretudo
em aumentos de receita e/ou em medidas pontuais
de contencdo da despesa, o que podera por em
causa a sua sustentabilidade. Com efeito, a melho-
ria da posi¢ao orcamental em 2004 é explicada, no
essencial, por um comportamento excepcionalmen-
te favoravel da receita fiscal, em particular dos im-
postos sobre o rendimento das empresas, cujo con-
tributo para a melhoria da posi¢ao orcamental de-
vera cifrar-se em cerca de 0.5 p.p. do PIB, e pela
contencao do crescimento das despesas com pes-

(6) Em 2002 e 2003, as medidas extraordindrias tiveram um efeito
no saldo orcamental de 1.4 e 2.5 por cento do PIB, respectiva-
mente. Em 2004, as receitas extraordindrias totalizam €3051.5
milhGes e correspondem especificamente a transferéncias da
Caixa Geral de Depdsitos (€2504.4 milhdes), da Navegacao
Aérea de Portugal (€235.7 milhdes), dos Aeroportos de Portu-
gal (€173.6 milhdes) e da Imprensa Nacional Casa da Moeda
(€137.8 milhdes). De notar que os montantes de medidas tem-
porarias referidos tém apenas em conta os efeitos directos nas
contas das administracdes publicas das diversas operacdes rea-
lizadas. De facto, algumas das transac¢des em causa tém um
caracter ‘auto-reversivo’, isto ¢, contribuem para a melhoria do
défice no ano da sua realizagao, mas nos anos seguintes deteri-
oram os resultados or¢amentais.
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soal, traduzida numa diminuicao de 0.3 p.p. no ra-
cio desta rubrica em percentagem do PIB. Estes
dois efeitos foram contrariados pelo forte aumento
das despesas em pensdes no regime geral e do re-
gime dos funciondrios publicos (0.5 p.p. do PIB, no
seu conjunto).

A receita fiscal em percentagem do PIB, excluin-
do os efeitos das medidas tempordrias, registou
um aumento de 1.1 p.p. em 2004, para o qual con-
tribuiram o aumento da receita dos impostos sobre
o rendimento e o patriménio e das contribuicoes
sociais efectivas (0.5 e 0.4 p.p. do PIB, respectiva-
mente) e, em menor grau, o crescimento das recei-
tas de impostos indirectos (0.2 p.p. do PIB). No que
respeita aos impostos sobre o rendimento e o patri-
monio, € de salientar a forte expansao da receita do
IRC (16.6 por cento no subsector Estado, numa 6p-
tica de contabilidade publica e excluindo os efeitos
de medidas tempordrias). Esta expansao assentou
fundamentalmente na reduzida expressao das sus-
pensdes no ultimo pagamento por conta do ano,
apesar da reducao da taxa de IRC de 30 para 25
por cento incluida no Or¢amento de Estado para
2004; no resultado favoravel das autoliquidagdes
relativas a 2003; no acentuado aumento da colecta
nos pagamentos especiais por conta (devido a par-
te do ultimo pagamento especial por conta de 2003
ter sido paga apenas em 2004); e, por fim, em al-
gum efeito da emissao acima do normal de notas
de cobranca na segunda metade do ano. Relativa-
mente as contribui¢des sociais efectivas, a variacao
de 0.4 p.p. do PIB foi consequéncia, no essencial,
do aumento do subsidio do Estado para a CGA,
que cresceu 22.2 por cento, em 2004”). Finalmente,
refira-se que o aumento na receita dos impostos so-
bre a producdo e a importagao foi determinado
pelo bom comportamento das receitas do IVA e do
Imposto Automovel, em linha com crescimento si-
gnificativo do consumo privado. De notar que o

(7) O subsidio do Estado para a CGA destina-se a garantir o equi-
librio financeiro do sistema de seguranga social dos funcionari-
os publicos, sendo, em anos em que a CGA nao aufere receitas
de caracter extraordinario, aproximadamente igual a diferenca
entre as despesas com prestagdes (essencialmente pensdes) e as
quotizagdes (dos funciondrios e outras). Nas contas das admi-
nistragdes publicas é registado simultaneamente como receita
de contribuic¢des sociais e como despesas com pessoal. A evolu-
¢ao de 2004 ¢é explicada, em larga medida, pelo crescimento da
despesa em pensdes e pelo valor do subsidio de 2003 se encon-
trar abatido por um montante relativo a utilizacao de activos fi-
nanceiros por parte da CGA.

acentuado crescimento das receitas do Imposto
Automovel (14.0 por cento) é justificado pelo au-
mento do nimero dos automoveis vendidos, bem
como da sua qualidade média.

No que respeita a despesa corrente primaria,
verificou-se, em 2004, um aumento de 0.7 p.p. do
PIB, inferior ao registado em 2003 (1.4 p.p. do PIB).
Tal como no ano anterior, a evolugao dos pagamen-
tos sociais em dinheiro (0.6 p.p. do PIB), resultante,
no essencial, de um crescimento da despesa em
pensdes muito acima do PIB nominal, contribuiu
largamente para este resultado. A despesa em pen-
soes do regime geral aumentou 0.3 p.p. do PIB,
continuando a reflectir o impacto dos factores es-
truturais relacionados com o envelhecimento da
populagao, bem como a subida da pensao média,
resultante da actualizagao das pensodes e do facto
dos novos pensionistas receberem, em média, pen-
s0es mais elevadas do que as auferidas pelos ja
existentes®. No regime dos funcionarios ptblicos
manteve-se também a tendéncia de forte cresci-
mento das prestagoes com pensoes, que, em 2004,
tiveram um acréscimo de 0.2 p.p. em racio do PIB.
Adicionalmente, é de salientar que a estabilizacao
racio do PIB das despesas com pessoal representa
efectivamente um efeito no sentido da consolida-
cao orcamental de cerca de 0.3 p.p. do PIB, quando
se exclui o subsidio do Estado para a, cuja evolu-
¢ao ja foi mencionada anteriormente. Este resulta-
do deriva, predominantemente, das medidas de
contencao da despesa, que se traduziram num con-
trolo apertado das admissdes de novos funcionari-
0s e num quase congelamento dos vencimentos
dos funciondrios publicos em 2004 (aumento de 2.0
por cento para vencimentos mensais inferiores a
€1021 e congelamento dos restantes).

Relativamente ao saldo de capital, é de referir a
diminuicdo acentuada das receitas de capital, ex-
cluindo os efeitos das medidas temporarias, relaci-
onada, essencialmente, com a reducao esperada

(8) As pensdes de velhice e invalidez do regime geral foram au-
mentadas, no minimo, 2.5 por cento em Dezembro de 2003. Na
mesma data, as pensdes de outros regimes foram actualizadas
entre 5 e 6 por cento, relativamente aos valores fixados em De-
zembro de 2002. Posteriormente, em Junho de 2004, no ambito
da convergéncia das pensdes minimas de invalidez e de velhice
do subsistema previdencial para valores indexados ao salario
minimo nacional, registaram-se aumentos adicionais na ordem
dos 2 por cento nas pensdes sociais e nas pensdes dos regimes
especial e ndo contributivo.
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Grafico 3.7
DECOMPOSICAO DA VARIACAO DO RACIO DA
DIVIDA DAS ADMINISTRACOES PUBLICAS
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Fontes: INE, Ministério das Finangas e Banco de Portugal.

das transferéncias da Uniao Europeia no ambito do
terceiro Quadro Comunitario de Apoio. Do lado da
despesa de capital, verificou-se a manutencao do
investimento em racio do PIB. Adicionalmente, a
reclassificagdo dos aumentos de capital realizados
da RTP como transferéncias de capital, tera contri-
buido para a subida da despesa de capital em cerca
de 0.15 p.p. do PIB.

O récio da divida publica manteve a trajectoria
crescente, situando-se em 61.8 por cento no final de
2004, 1.8 p.p. acima do valor observado um ano an-

tes. Esta evoluc¢ao decorreu do efeito do diferencial
positivo entre a taxa de juro implicita da divida
publica e a taxa de crescimento do PIB nominal e
dos ajustamentos défice-divida, uma vez que o sal-
do primario, incluindo os efeitos das medidas tem-
porarias, foi aproximadamente nulo (Grafico 3.7).
De destacar que parte dos ajustamentos défi-
ce-divida verificados em 2004 estdo relacionados
com o Orcamento Rectificativo de 2004, na medida
em que este incluiu predominantemente verbas
destinadas ao pagamento de despesas de anos an-
teriores.

Em Outubro de 2004, a Standard & Poors passou
a considerar sob observacao a notacao de risco so-
berano da Republica Portuguesa, sinalizando assim
a possibilidade de uma eventual reducao dessa no-
tagdao. O crescimento significativo da despesa pri-
maria e o recurso abundante a medidas temporari-
as para conter o crescimento do défice publico nos
ultimos anos estiveram na origem desta avaliacao.

4. PRODUTO E DESPESA

As estimativas do Banco de Portugal apontam
para um crescimento da economia portuguesa de
1.1 por cento em 2004, apos a reducao de idéntica
magnitude verificada no ano anterior (Quadro 4.1).
Apesar da recuperagao da actividade econémica, o
PIB continuou, pelo terceiro ano consecutivo, a
apresentar uma varia¢ao inferior a verificada no

Quadro 4.1

PIB E PRINCIPAIS COMPONENTES DA DESPESA®@

Taxa de variacdo real, em percentagem

1999 2000 2001 2002 2003 2004

PIB ... 3.8 3.4 1.7 0.4 -1.1 1.1

Consumo privado ......... ... ... ... 5.1 2.7 1.2 1.0 -0.1 2.5

Consumo puiblico. ......... ... ... oo 5.6 3.8 3.9 1.7 0.3 0.8

Investimento......... ... ... . il 59 24 1.0 -5.3 -10.6 22
FBCE 6.4 3.8 0.8 -5.1 -9.9 1.3
Variacio de existéncias®. ........ ... ... . ... ... .. -0.1 -0.4 0.1 -0.1 -0.2 0.2

Procurainterna............. ... ... o ool 5.4 2.8 1.6 -0.5 -2.5 2.1
Contributo procura interna para PIB® .. .............. 5.9 3.1 1.8 05 2.7 22

Exportagdes. ... 5.4 8.4 0.6 2.4 4.5 52
Mercadorias . . .....ooiii i 3.8 8.0 0.4 2.3 7.1 3.9
SEIVICOS. oottt ettt e 9.8 9.7 1.3 2.7 -1.7 8.3

Importages. ... 9.3 5.6 0.7 -0.5 -0.4 7.4
Contributo procura externa liquida para PIB® ... ...... -2.1 0.3 -0.1 0.9 1.6 -1.1

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota:

(a) Estimativas do Banco de Portugal a partir das Contas Nacionais do INE para os anos de 1995 a 2003 (SEC95).

(b) Contribuigao para a taxa de variacdo do PIB em pontos percentuais.

Banco de Portugal / Boletim econémico / Primavera 2005 23



Textos de politica e situacao econdmica

conjunto da area do euro (Gréfico 4.1). Com efeito,
Portugal foi um dos paises da Unido Europeia com
evolucao menos favoravel da actividade econémi-
ca nos ultimos anos, continuando a apresentar, em
2004, uma das taxas de crescimento mais reduzi-
das.

Em 2004, e ao contrario do verificado nos dois
anos anteriores, o crescimento econémico portu-
gués teve subjacente um comportamento dinamico
da procura interna, reflectindo em grande medida
a evolucao do consumo privado, e uma contribui-
¢ao negativa da procura externa liquida, associada
a um aumento muito elevado das importagoes
(Gréfico 4.2). As exportagdes de bens e servigos
apresentaram um crescimento ligeiramente supe-
rior ao de 2003, resultante da forte recuperagao das
exportages de servicos, uma vez que as exporta-
¢Oes de mercadorias desaceleraram de forma acen-
tuada, apresentando mesmo significativas perdas
de quota de mercado. A forte expansao da procura
interna privada teve como consequéncia uma redu-
cao da taxa de poupanca dos particulares e das em-
presas e um aumento do défice externo, constituin-
do, assim, uma interrupgao do processo de ajusta-
mento dos desequilibrios da economia portuguesa.

A recuperagao da actividade econdémica em
2004 é visivel na evolucao do indicador coincidente
mensal do Banco de Portugal (Grafico 4.3). Em ter-
mos intra-anuais, este indicador sugere uma desa-
celeracao da actividade no segundo semestre do
ano, sendo que a informacdo disponivel aponta
para idéntica evolugao nos primeiros meses de
2005. O abrandamento da actividade na segunda
metade do ano reflectiu a desaceleracao do investi-
mento e, principalmente, das exportagdes, uma vez
que o consumo privado manteve um crescimento
similar ao do primeiro semestre. Adicionalmente,
as importagdes apresentaram crescimentos bastan-
te elevados ao longo de todo ano. O perfil intra-
-anual do PIB é semelhante ao verificado no con-
junto da area do euro, devendo estar em parte rela-
cionado com a evolucao do preco do petrdleo e da
taxa de cambio do euro. O perfil da actividade foi

(9) De entre os factores de natureza temporaria que favoreceram o
crescimento da economia no segundo trimestre de 2004, salien-
te-se o efeito base provocado pela forte variagao real negativa
do PIB no trimestre homoélogo, a realizagdo em Portugal do
Campeonato da Europa de Futebol, bem como o maior niimero
de dias uteis deste trimestre.

Grafico 4.1
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contudo mais pronunciado no caso portugués, ten-
do sido influenciado por factores de natureza tem-
poréria no segundo trimestre de 2004©).

No que respeita a0 comportamento sectorial, o
sector dos servicos continuou, como em anos ante-
riores, a crescer a um ritmo superior ao do PIB. Em
contraste, na industria verificou-se uma estagnagao
da actividade no conjunto do ano, tendo a produ-
¢ao apresentado mesmo uma redugao no segundo
semestre. No sector da constru¢ao manteve-se uma
queda da actividade, embora muito menos acen-
tuada do que em 2003, e o sector da agricultura, sil-
vicultura e pescas apresentou um crescimento,
apos a contracgao verificada no ano anterior (Qua-
dro 4.2).

O consumo privado cresceu 2.5 por cento em
termos reais em 2004, recuperando face a ligeira
queda registada em 2003. A recuperagao do consu-
mo privado foi transversal a generalidade das suas
classes, mas mais intensa no que respeita aos bens
duradouros, tradicionalmente mais sensiveis ao ci-
clo econdmico e as condic¢oes de financiamento. Em
particular, a aquisicdo de automodveis apresentou

(10)Em 2004, existem alguns factores de incerteza estatistica, asso-
ciados a realizagao do Campeonato da Europa de Futebol, que
poderdo ter conduzido a alguma sobre-estimacido, embora de
reduzida magnitude, das despesas de consumo corrente. Para
uma explicagdo detalhada deste facto, veja-se a seccdo 5. Des-
pesa e Produto no Boletim Econdémico de Setembro de 2004 do
Banco de Portugal.
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Grafico 4.2
DECOMPOSICAO DA VARIAGCAO REAL DO PIB
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um crescimento em volume muito elevado. O con-
sumo corrente apresentou uma taxa de crescimen-
to real de cerca de 2 por cento, inferior a do total
do consumo privado dos residentes(!?.

A recuperagao do consumo privado foi consis-
tente com a evolugdo no mesmo sentido do rendi-
mento disponivel dos particulares. Em 2004, o ren-
dimento disponivel dos particulares cresceu cerca
de 1 por cento em termos reais, ap0s a ligeira redu-
¢ao observada em 2003. A recuperagao do rendi-
mento disponivel assentou em particular no cresci-
mento elevado das remuneragdes do trabalho, que

Grafico 4.3
INDICADOR COINCIDENTE DA ACTIVIDADE
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Fonte: Banco de Portugal.

reflectiu uma variacdo positiva dos saldrios reais
por trabalhador, em contraste com a redugao ob-
servada em 2003, bem como uma evolu¢ao mais fa-
voravel do emprego por conta de outrem. As trans-
feréncias para as familias mantiveram um elevado
crescimento em 2004, reflectindo o aumento signi-
ficativo das prestacgdes sociais pagas pelas adminis-
tragdes publicas, em particular referentes a pen-
soes, a semelhanca do ocorrido em anos anteriores
(Quadro 4.3).

O crescimento do consumo privado ultrapas-
sou, no entanto, o do rendimento disponivel, con-

Quadro 4.2

VALOR ACRESCENTADO BRUTO POR RAMO DE ACTIVIDADE®

Taxa de variagao real, em percentagem

1999 2000 2001 2002 2003 2004
PIB®) 3.8 3.4 1.7 0.4 -1.1 1.1
Agricultura, silviculturae pescas.................. 7.0 -3.9 -0.5 57 -3.0 2.0
Indulstria. .. .coov 0.6 22 12 -0.6 -1.0 0.0
Electricidade, gaseagua ......................... 4.5 5.9 3.8 -2.9 10.7 5.2
CONSEIUGAD .+« v ov ettt e e 29 49 2.6 -3.7 -13.2 -1.2
Servigos(® . ... 3.6 3.7 23 1.3 0.5 1.6

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Notas:

(a) Estimativas do Banco de Portugal a partir das Contas Nacionais do INE para os anos de 1995 a 2003 (SEC95).
(b) PIB a pregos de mercado. O valor nominal do PIB inclui, para além dos VAB sectoriais, os impostos e subsidios sobre produtos e os im-

postos sobre as importagdes.

(c) Liquido dos servicos de intermediagdo financeira indirectamente medidos que estao considerados como consumo intermédio.
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Quadro 4.3
RENDIMENTO DISPONIVEL DOS PARTICULARES®@

Taxas de variacdo nominal, em percentagem

1999 2000 2001 2002 2003®) 2004

Rendimento disponivel dos particulares ............ 6.1 9.0 6.1 4.0 3.0 3.4
Remuneragdes do trabalho® ....................... 7.8 9.5 7.1 5.0 21 46
Rendimentos de empresas e propriedade ............ 2.5 7.6 3.5 41 0.0 0.2
Transferéncias correntes . .......................... 7.4 11.4 8.2 3.3 8.1 7.0

Transferénciasinternas.......................... 8.2 11.5 9.0 8.1 10.7 7.6

Transferéncias externas. ......................... 3.4 11.2 3.9 -23.5 -12.6 0.5
Impostos directos (-) ........... ... 7.1 12.1 6.2 1.6 -0.5 4.6
Contribuigdes sociais () ........................... 5.6 11.8 72 7.2 2.2 72
Ajustamento pela variagao da participagao liquida das
familias nos fundos de pensdes ..................... -37.0 61.0 -24.8 -2.9 -63.1 2.3
Por memdria::
Consumo privado. ............ ... ... . 7.3 6.2 51 44 3.1 5.0
Poupanga ............. ... il -4.7 37.8 13.4 1.3 2.5 -8.4
Taxa de poupanga (em % do rendimento disponivel) .. 9.0 114 12.2 11.8 11.8 10.4
Indice de pregos no consumidor .................... 2.3 2.9 44 3.6 3.3 2.4

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Notas:

(a) Estimativas do Banco de Portugal a partir das Contas Nacionais do INE para os anos de 1995 a 2003 (SEC95).

(b) Em 2003, valores ajustados dos efeitos directos da cedéncia de créditos tributarios por parte das Administragdes Publicas. Para mais de-
talhes, veja-se a seccao I1.2. Politica Or¢amental do Relatério Anual 2003 do Banco de Portugal.

(c) Remuneragdes recebidas pelas familias residentes. Inclui contribui¢des patronais para a Seguranga Social e subsidio do Estado para a

Caixa Geral de Aposentagdes.

duzindo a uma reducdo da taxa de poupanga de
cerca de 1.5 p.p. Por um lado, a percepcao de que a
deterioracao da situagdo no mercado de trabalho
seria menos acentuada do que o esperado e de que
o esfor¢o de consolidagdo orcamental seria menos
intenso do que o inicialmente admitido, contribui-
ram provavelmente para sustentar a recuperagao
do consumo privado. Esta hipotese parece consis-
tente com a recuperacao do indicador de confianga
dos consumidores, apds o minimo historico atingi-
do no primeiro trimestre de 2003. Por outro lado, a
manutencao das taxas de juro em niveis muito bai-
xos e a diversificacdo das formas contratuais de
crédito bancario, no sentido do diferimento no
tempo das amortizacdes do crédito hipotecario, fa-
cilitaram a expansdo da despesa dos consumido-
res. Com efeito, a possibilidade de alargamento do
prazo residual dos empréstimos podera ter contri-
buido para uma reducao da componente “forcada”
da poupanga afecta anualmente a amortizagao de
dividas contraidas previamente, libertando assim
recursos que podem ser afectos a consumo.

O consumo publico tera, de acordo com as esti-
mativas do Banco de Portugal, continuado a apre-
sentar uma variagao positiva em volume em 2004
(0.8 por cento), acelerando ligeiramente face ao ve-

rificado em 2003. No que respeita as despesas com
pessoal em termos reais, a semelhanga do observa-
do em 2003, considerou-se a quase estabilizacao do
numero de funcionarios publicos, em linha com a
informacao disponivel para a evolugao do niimero
de subscritores da CGA. Assim, a aceleracao do
consumo publico real decorreu predominantemen-
te do comportamento das despesas em bens e ser-
vigos, que terd resultado, no essencial, do forte
crescimento das transferéncias em espécie para as
familias.

A formagao bruta de capital fixo (FBCF) apre-
sentou um crescimento real de 1.3 por cento em
2004, depois de ter apresentado redugdes na ordem
de, respectivamente, 5 e 10 por cento em 2002 e
2003. A melhoria das perspectivas de evolucao da
procura, em particular no primeiro semestre, bem
como as condi¢des de financiamento muito favora-
veis, influenciaram positivamente o investimento
empresarial. Por sua vez, a necessidade de correc-
¢ao dos desequilibrios das contas das administra-
¢Oes publicas continuou a condicionar o investi-
mento deste sector. Neste contexto, a FBCF em ma-
quinas e produtos metalicos apresentou um cresci-
mento expressivo, enquanto a FBCF em construgao
registou uma variacdo praticamente nula. Apesar
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Grafico 4.4
QUOTA DE MERCADO DAS EXPORTACC)ES
PORTUGUESAS DE MERCADORIAS®
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Notas:

(a) Crescimento real das exportacdes de mercadorias das
estatisticas de comércio internacional do INE (excluin-
do reparagdes) versus crescimento real da procura ex-
terna. Um aumento significa um ganho de quota de
mercado dos exportadores portugueses.

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

do crescimento significativo do investimento em
veiculos comerciais, a FBCF em material de trans-
porte continuou a apresentar uma queda, reflectin-
do uma reducao importante do investimento em
outro material de transporte.

O crescimento das exportagdes de bens e servi-
cos foi, em termos reais, 0.7 p.p. superior ao regis-
tado no ano anterior. Esta evolucao resultou de
comportamentos distintos das exportacdes de mer-
cadorias e de servigos. As exportagoes de mercado-
rias registaram um abrandamento significativo, em
particular no segundo semestre do ano, enquanto
as exportacdes de servigos cresceram mais de 8 por
cento, em termos reais. As exportacdes de servicos
de turismo, muito sensiveis a evolugao da conjun-
tura econdmica internacional, apresentaram uma
recuperagao acentuada, reforcada pelo impacto da
realizacao do Campeonato da Europa de Futebol.

O abrandamento das exportagoes de mercado-
rias em 2004 contrasta com a evoluc¢ao favoravel da
procura externa dirigida a economia portuguesa e
traduziu-se numa significativa perda de quota de

Grafico 4.5
MARGEM DE LUCRO UNITARIA NO SECTOR
EXPORTADOR
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota:

(a) Custo de trabalho por unidade produzida na industria
transformadora e deflator das importagdes de bens in-
termédios, agregados de acordo com o contetido em
remuneragdes e em importagdes das exportacdes de
bens e servigos obtido do quadro de recursos e empre-
gos das contas nacionais do INE de 1999.

mercado, por oposi¢ao ao ocorrido no ano anterior
(Grafico 4.4). No entanto, os acentuados ganhos de
quota observados em 2003 poderao ter estado asso-
ciados a contraccdo da procura interna, que tera
criado fortes incentivos para as empresas reorien-
tarem as suas vendas para os mercados externos,
mas a custa de uma diminui¢do assinalavel de
margens de lucro (Gréfico 4.5). Em 2004, a posicao
competitiva das exportagdes portuguesas nao per-
mitiu a manutencao das suas quotas de mercado,
apesar de uma nova contracgao das margens de lu-
cro. Os indicadores de custos relativos habitual-
mente calculados pelo Banco de Portugal apontam
para uma deterioragao acentuada da competitivi-
dade das exportagdes portuguesas nos ultimos
anos, resultante, em larga medida, do maior cresci-
mento dos custos unitdrios de trabalho em Portu-
gal. Este resultado é especialmente adverso dada a
progressiva liberalizagao dos mercados internacio-
nais e consequente acréscimo da concorréncia de
paises terceiros nos mercados de exportagao, em
particular num contexto de apreciacao do euro.

As perdas de quota das exportagdes portugue-
sas de mercadorias verificaram-se quer no comér-
cio intra, quer no comércio extra-area do euro, e
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Quadro 4.4
EXPORTACOES PORTUGUESAS, PROCURA EXTERNA E QUOTA DE MERCADO

Taxa de variacdo nominal em euros, em percentagem

Exportacdes de Portugal @ Procura Externa® Quota de Mercado
Pesos 2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004
2003
Total ..o 100.0 1.0 1.9 2.3 45 0.7 -1.5 0.3 9.2 0.3 3.5 1.9 -4.3
Intra-area doeuro ..............c.oiiiiiiiiiin. 66.9 2.8 1.8 2.3 6.2 1.3 -1.3 2.1 9.7 1.5 3.1 0.2 -3.3
do qual:
Espanha ........... ... ... ... ... .. 23.8 2.2 10.6 16.2 13.8 3.0 14 48 13.0 -0.8 9.1 10.8 0.7
Alemanha............ ... i 14.8 7.4 -5.3 -14.3 -6.1 0.5 -3.7 2.6 7.8 6.8 -1.6 -16.4 -13.0
Franga........ooiiiii 13.2 2.4 8.3 -0.1 12.8 -0.5 -1.8 -0.7 7.6 29 10.3 0.6 438
Extra-drea doeuro ...t 33.1 0.5 2.0 2.8 24 -1.1 -1.8 -5.4 7.5 1.6 3.9 8.7 -4.7
do qual:
Reino Unido.................o it 10.3 -4.2 3.5 1.5 -39 0.5 -1.9 -4.3 7.9 -4.6 55 6.1 -11.0
EUA. 5.7 0.9 2.1 1.9 9.0 -3.1 -3.5 -9.9 5.8 42 5.8 13.1 3.1
Por memodria:
Total (taxa de variagdoreal) ......... ...t 0.4 2.3 7.1 3.9 1.0 1.5 3.8 8.2 -0.6 0.8 3.2 -4.0

Fontes: INE, Comissao Europeia, Instituto de Estatistica do Reino Unido e Banco de Portugal.

Notas:

(a) Exportagdes portuguesas de mercadorias por paises das estatisticas de comércio internacional do INE. As taxas de variagdo apresentadas para os totais gerais de bens excluem as saidas do territério de ma-
terial aerondutico apds reparacao.

(b) Calculada como uma média ponderada do crescimento nominal das importagdes de bens, avaliadas em euros, dos 17 principais parceiros comerciais. Cada pais foi ponderado de acordo com o seu peso
como mercado de exportagao de Portugal no ano anterior. Os 17 paises seleccionados constituem o destino de cerca de 90 por cento do total exportado.
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parecem ter sido particularmente expressivas nos
mercados alemao e do Reino Unido, onde a con-
corréncia com, respectivamente, as economias da
Europa Central e Oriental e asiaticas devera ser
mais intensa (Quadro 4.4). As perdas de quota fo-
ram transversais aos diversos tipos de produtos.
Neste contexto, refira-se que a especializagao pro-
dutiva das exportagdes portuguesas, com um peso
muito significativo de produtos ditos tradicionais,
e por isso sujeitos a uma concorréncia acrescida
por parte dos novos intervenientes nos mercados
internacionais e beneficiando geralmente de um
menor crescimento tendencial da procura, influen-
cia negativamente o comportamento das quotas de
mercado. Com efeito, as exportagdes portuguesas
deste tipo de produtos, onde se incluem os téxteis,
vestuario e calcado, continuaram a evidenciar um
comportamento desfavoravel em 2004, em alguns
casos registando redugoes significativas. No entan-
to, também as exportagdes de bens de equipamen-
to apresentaram uma desaceleracdao importante em
2004, apesar da recuperacao da procura deste tipo
de bens a nivel internacional.

As importagOes de bens e servigos registaram
uma recupera¢ao muito acentuada em 2004, reflec-
tindo o forte crescimento de componentes da des-
pesa com elevado conteido importado. A significa-
tiva apreciacdo acumulada do euro no periodo
mais recente favoreceu a compra de bens e servigos
ao exterior,
tra-comunitdria. A tendéncia de reducao do prego
relativo das importa¢oes de bens de consumo e de
bens de equipamento conduziu a um aumento
substancial da taxa de penetracao real das importa-
¢Oes, o que indicia que se estara a efectuar alguma
substitui¢ao da producao interna por bens impor-
tados a pregos inferiores, reflectindo a apreciacao
do euro e o progressivo aumento da concorréncia
internacional (Grafico 4.6). O forte crescimento das
importacdes portuguesas de mercadorias em 2004
foi comum a generalidade dos produtos, mas parti-

em particular de origem ex-

cularmente acentuado no que se refere a bens cuja
procura apresenta tradicionalmente uma elevada
elasticidade em relacao ao rendimento, como sejam
os veiculos automoveis, maquinas diversas, com-
putadores e equipamentos informaticos, aparelhos
de radio e televisao e equipamentos de telecomuni-
cacgoes.

Grafico 4.6
PENETRACAO DAS IMPORTACOES DE BENS E
SERVICOS PARA UTILIZACAO FINAL @
Taxa de variacao
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota:

(a) Crescimento nominal (real) das importagdes de bens e
servicos para utilizacdo final (excluindo bens intermé-
dios, combustiveis e outros servigos fornecidos as em-
presas) versus crescimento nominal (real) da procura
interna. Um aumento significa uma maior penetracao
dos produtores estrangeiros no mercado nacional.

5. EMPREGO E SALARIOS

O emprego na economia portuguesa apresentou
uma estabilizacao em 2004, enquanto que a taxa
média de desemprego aumentou para 6.7 por cen-
to, permanecendo assim acima das estimativas dis-
poniveis para a taxa natural de desemprego). O
comportamento do emprego continuou a ser glo-
balmente consistente com a evolugao da posicao ci-
clica da economia portuguesa (Grafico 5.1) e a sua
estabilizacdo num quadro de recuperagao da acti-
vidade econdmica traduziu-se num aumento da
produtividade por trabalhador de 1.0 por cento. Os
custos unitarios do trabalho (CTUP) registaram
uma desaceleragdo, mas mantiveram um diferen-
cial de cerca de 1 p.p. face ao crescimento registado
na area do euro.

(11) A taxa natural de desemprego ¢ uma taxa compativel com a
nao aceleracdo dos precos (NAIRU). De acordo com Dias, F.,
Esteves, P. e Félix, R. (2004), “Uma Nova Avaliagao das Estima-
tivas da NAIRU para a Economia Portuguesa”, Boletim Econd-
mico do Banco de Portugal de Junho de 2004, o valor da
NAIRU para Portugal fixa-se em torno de 5.5 por cento.

Banco de Portugal / Boletim econémico / Primavera 2005

29



Textos de politica e situacao econdmica

Grafico 5.1
CRESCIMENTO DO PIB PRIVADO E DO
EMPREGO PRIVADO

Variagdo do emprego privado

Variacéo real do PIB privado

Fontes: INE e Banco de Portugal

O emprego total registou, de acordo com os da-
dos do Inquérito ao Emprego do INE, um aumen-
to de 0.1 por cento em 2004, que compara com a di-
minui¢do de 0.4 por cento verificada no ano ante-
rior (Quadro 5.1). Este ligeiro aumento do emprego
foi semelhante nos dois semestres de 2004, e surge
apos uma evolugao intra-anual em 2003 que se ca-
racterizou por uma reducao do emprego mais pro-
nunciada na primeira metade do ano. A variacao
do emprego total resultou de um aumento do em-
prego por conta de outrem (1.2 por cento) que
compensou a queda observada nas outras formas
de emprego (-3.0 por cento). Este comportamento é
muito diferente do observado em 2003, onde os
contributos do emprego por conta de outrem e das

outras formas de emprego para o crescimento do
emprego total foram ambos ligeiramente negati-
vos. Em linha com a evolugdo por sectores de acti-
vidade econdmica, o comportamento do emprego
continuou a beneficiar do contributo positivo do
sector dos servigos que compensou os contributos
negativos dos restantes sectores. O emprego na in-
dustria transformadora manteve a evolu¢ao negati-
va observada nos tltimos anos que equivale a uma
reducao acumulada de 8.6 por cento desde 2002.

A taxa de desemprego fixou-se, como referido,
em 6.7 por cento, traduzindo um aumento de 0.4
p.p- face ao valor médio observado em 2003, con-
centrado no segundo semestre do ano. O niimero
total de desempregados apurado pelo Inquérito ao
Emprego do INE aumentou 6.6 por cento em 2004,
enquanto que o numero de desempregados regis-
tados nos centros de emprego do Instituto do Em-
prego e Formacao Profissional cresceu 7.9 por cen-
to. Relativamente a despesa com subsidios de de-
semprego registou-se um crescimento de 11.8 por
cento em 2004. Adicionalmente observou-se um
aumento sensivel da duragao média do desempre-
go, traduzido num aumento da incidéncia de de-
semprego de longa duragao!?.

A produtividade por trabalhador registou em
2004 um crescimento de 1.0 por cento, revertendo a
quebra observada em 2003 (Grafico 5.2). A evolu-
¢ao da produtividade por hora trabalhada foi se-
melhante a da produtividade por trabalhador. Esta
evolugdo contrasta com a observada em 2003, em
que ocorreu uma redugao do nimero de horas tra-

(12) Considera-se desempregado de longa duragao o individuo que
procura emprego ha 12 ou mais meses.

Quadro 5.1

EMPREGO, DESEMPREGO E SALARIOS

Emprego total (t.v.h.) ... oo
Taxa de desemprego (percentagem)...................ooviui..n.
Desemprego de longa duracao (percent. do emprego total)..........

1999 2000 2001 2002 2003 2004
.......... 1.9 1.7 1.7 0.4 -0.4 0.1
.......... 4.4 3.9 4.0 5.0 6.3 6.7

.......... 41.2 43.8 40.0 37.3 37.7 46.2

Remuneragdes por trabalhador - total da economia® (t.v.h.) . ................. 53 6.6 5.6 3.9 2.6 2.6
Remuneragdes por trabalhador - sector privado (t.v.h.) ......... ... ... . ... 45 5.9 5.6 3.9 1.7 3.2
Custos unitarios do trabalho em Portugal - total da economia® (tv.h) ......... 34 4.9 5.6 3.9 33 1.6
Custos unitarios do trabalho na 4rea do euro - total da economia® (t.v.h) ...... 1.0 1.2 2.5 2.2 2.0 0.5

Fonte: INE, Banco Central Europeu e Banco de Portugal.
Notas:

(a) Remuneragdes brutas de contribuicdes e de impostos sobre o rendimento, ajustadas dos efeitos de medidas temporarias e excluindo o
subsidio do Estado para a Caixa Geral de Aposentagdes. Veja-se a seccao 3.2 Politica Or¢amental neste boletim.

(b) O valor para 2004 é uma estimativa até ao 3° trimestre.
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Grafico 5.2
TAXAS DE VARIACAO DA PRODUTIVIDADE
HORARIA E POR TRABALHADOR
(Horas efectivas e emprego total)
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balhadas, ligada a queda na actividade economica,
e que tera contribuido para limitar a redu¢ao no
emprego. O crescimento da produtividade por tra-
balhador e a evolucdo das remuneragdes do traba-
lho tiveram um impacto significativo nos CTUP
para o total da economia, que cresceram 1.6 por
cento em 2004, ou seja menos 1.7 p.p. do que em
2003. A desaceleragao dos CTUP foi, contudo, mui-
to mais moderada ao nivel do sector privado da

economia, reflectindo o maior crescimento das re-
munerac¢des neste sector. Com efeito, de acordo
com as estimativas do Banco de Portugal, as remu-
neragoes por trabalhador do sector privado terao
aumentado cerca de 3.2 por cento, enquanto que
no conjunto da economia, excluindo o subsidio do
estado para a Caixa Geral de Aposentagdes, au-
mentaram 2.6 por cento.

6. PRECOS

A inflagao voltou a reduzir-se em 2004, pelo ter-
ceiro ano consecutivo. Medida pela taxa de varia-
¢ao média anual do IPC, a inflacao situou-se em 2.4
por cento, o que compara com 3.3 por cento no ano
anterior (Quadro 6.1). A redugao da inflacio média
reflectiu, no entanto, a forte desaceleracao dos pre-
¢os observada em 2003, num contexto de contrac-
¢ao da procura interna, forte abrandamento dos sa-
larios e acentuada apreciacao do euro. Com efeito,
ao longo de 2004 a taxa de inflagdo manteve-se re-
lativamente estavel em torno dos niveis registados
no final do ano anterior (Grafico 6.1). A interrupc¢ao
do perfil descendente da taxa de inflacao esteve as-
sociada a aceleracao da procura interna e dos sala-
rios, que contribuiram para a manutencao de ele-
vados crescimentos dos pregos no sector dos servi-

Quadro 6.1

IPC - PRINCIPAIS CLASSES E AGREGADOS®@
Taxas de variagao média anual, em percentagem

Pesos 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Total. .o 100 2.3 2.9 44 3.6 3.3 2.4
Total excluindo alimentares nao transformados

eenergéticos. ... ... 79.8 2.7 2.5 3.6 4.4 3.2 24

AGREGADOS

Bens. .. 65.3 1.7 2.2 4.2 24 2.7 1.6

Alimentares .............oiiiiiiiiiia 22.8 2.7 1.9 6.1 1.9 29 14

Nao Transformados. ....................... 11.8 2.7 2.5 8.8 0.3 2.6 0.0

Transformados..................oooun.... 11.0 2.8 14 3.1 3.8 3.1 2.9

Industriais. . . ...ovvii 42.5 1.1 24 3.1 2.7 2.6 1.7

Nao Energéticos.................... ... ... 34.1 1.8 1.4 2.5 3.1 2.0 0.8

Energéticos ... 8.4 -1.9 6.1 52 1.2 49 54

SEIVICOS vt vttt 34.7 3.7 4.2 4.8 6.0 45 3.8

Fontes: INE e Banco de Portugal
Nota:

(a) Até Dezembro de 2002, as taxas de variacdo foram calculadas utilizando o IPC de base 1997. A partir de Janeiro de 2003, as taxas de va-

riac¢ao sao calculadas utilizando o novo IPC de base 2002.
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Grafico 6.1
INDICE DE PRECOS NO CONSUMIDOR
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Nota: Até Dezembro de 2002, as taxas de variacao foram
calculadas utilizando o IPC de base 1997. A partir
de Janeiro de 2003, as taxas de variacao sao calcula-

das utilizando o novo IPC de base 2002.

cos. Apesar do forte aumento do preco internacio-
nal do petroleo, as pressdes sobre os precos dos
bens mantiveram-se contidas num contexto em
que os precos de importacao de bens de consumo
continuaram a apresentar uma variagao negativa e
em que se verificou um aumento da taxa de pene-
tragao real das importagoes.

A taxa de variagao homologa do IPC apresentou
geralmente valores iguais ou inferiores a 2.5 por
cento ao longo de 2004, com excepgao dos meses
de Junho e Julho em que se atingiram valores mais
elevados (2.7 e 2.8 por cento respectivamente). As
componentes mais volateis do IPC, bens alimenta-
res nao transformados e produtos energéticos,
apresentaram evolucgOes de precos contrarias, mas
que acabaram por se compensar no conjunto do
ano. Desta forma, o IPC excluindo estas compo-
nentes apresentou um crescimento médio idéntico
ao do indice total. Os precos dos bens energéticos
apresentaram uma aceleracio quase continua a
partir de Abril, em linha com a subida dos precos
internacionais do petrdleo, o que conduziu a um
aumento médio anual de 5.4 por cento. Em con-
traste, os precos dos bens alimentares nao transfor-
mados, tal como observado no conjunto da area do
euro, registaram variagdes muito baixas ao longo
de todo o ano, com taxas de variagao homologa ne-

Graéfico 6.2
IPC — BENS INDUSTRIAIS NAO ENERGETICOS
E SERVICOS
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Nota: Até Dezembro de 2002, as taxas de variacao foram
calculadas utilizando o IPC de base 1997. A partir
de Janeiro de 2003, as taxas de varia¢ao sao calcula-

das utilizando o novo IPC de base 2002.

gativas a partir de Agosto, o que se traduziu numa
variagao média anual nula em 2004.

Os precos dos bens industriais nao energéticos
registaram ao longo do ano crescimentos muito re-
duzidos, aumentando em média 0.8 por cento. Em
contraste, os pregos dos servigos continuaram a
apresentar taxas de crescimento elevadas, que re-
sultaram num aumento médio de 3.8 por cento em
2004. O diferencial médio entre o crescimento dos
precos dos dois agregados situou-se assim em 3.0
p.-p., registando um acréscimo de 0.5 p.p. face ao
valor observado em 2003. O diferencial entre os
dois agregados foi particularmente acentuado nos
meses de Verdo. A realizagao do Campeonato Eu-
ropeu de Futebol em Junho e inicio de Julho tradu-
zZiu-se num aumento muito significativo, mas pon-
tual, dos precos de alguns servigos mais sensiveis a
procura por parte de ndo residentes, especialmente
servigos de alojamento. Adicionalmente, os precos
bens industriais nao energéticos apresentaram uma
forte desaceleragao em Julho e Agosto associada a
um efeito de saldos e promogoes mais acentuado
do que no ano anterior (Grafico 6.2).

As condigoes internas da economia portuguesa
contribuiram para a estabilizagao da taxa de infla-
¢ao, bem como para o alargamento do diferencial
entre o crescimento dos pregos dos bens e dos ser-
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Quadro 6.2

PORTUGAL - PRINCIPAIS INDICADORES DE PRECOS E CUSTOS
Taxas de variagao, em percentagem

indice de precos no consumidor
IPC-Total ... ..o
IHPC-Total .........

Custos unitérios de trabalho®@
Total da economia . .......ouuueini it
Sector privado. .......... .

Precos de importagio de mercadorias®

Total . oo
Total excluindo combustiveis. . ........... ... ..
Bens de consSumoO . ... .ov it

Preco internacional de matérias-primas
Prego do petrdleo (Brent Blend), EUR ..........................
Preco de matérias-primas nao energéticas, EUR ................

Taxas de cambio
Indice cambial efectivo nominal para Portugal© ................

3.4

1999 2000 2001 2002 2003 2004
2.9 44 3.6 3.3 2.4
2.8 4.4 3.7 3.3 2.5
49 5.6 3.9 3.3 1.6
43 5.6 3.9 2.5 22
-0.6 9.4 -0.3 -2.5 2.2 2.1
-2.0 5.0 0.5 -2.0 -2.9 0.7
4.0 3.4 -1.9 -2.9 -1.7
41.0 83.0 -9.8 -4.9 -5.0 214
-6.4 20.4 -8.0 -0.9 -4.6 10.8
-1.2 2.3 0.3 0.6 2.6 0.6

Fontes: Eurostat, Thomson Financial Datastream, HWWA, INE e Banco de Portugal.

Notas:

(a) Remuneragdes excluindo o subsidio do Estado para a Caixa Geral de Aposentagdes. Em 2003, valores ajustados dos efeitos directos da
cedéncia de créditos tributdrios por parte das Administragdes Publicas. Para mais detalhes, veja-se a secgao II.2. Politica Orcamental do

Relatério Anual 2003 do Banco de Portugal.

(b) Célculos do Banco de Portugal a partir de informagao disponibilizada pelo INE. A classificagao por grandes categorias econdmicas apre-
sentada neste quadro difere da utilizada pelo INE na medida em que os automoveis ligeiros de passageiros estao incluidos nos bens de

consumo e nao nos bens de equipamento.

(c) Uma variagdo positiva corresponde a uma aprecia¢do do indice. Calculos efectuados face a um grupo de 13 parceiros comerciais até
1999; a partir de 1999, calculos efectuados face a um grupo de 22 parceiros comerciais. Para uma descri¢ao detalhada da metodologia,
veja-se Gouveia, A. C. e C. Coimbra (2004), “Novo indice cambial efectivo para a economia portuguesa”, Banco de Portugal, Boletim

Econdémico, Dezembro 2004.

vigos. No mercado de trabalho, as remuneragdes
nominais por trabalhador no sector privado au-
mentaram, de acordo com estimativas do Banco de
Portugal, 3.2 por cento em 2004, apds um cresci-
mento de 1.7 por cento no ano anterior. A recupe-
ragao ciclica da produtividade impediu, no entan-
to, que a aceleracao dos saldrios se traduzisse num
maior crescimento dos custos unitdrios de trabalho
(Quadro 6.2). Paralelamente, apesar do reduzido
crescimento da actividade econdmica, verificou-se
uma aceleragao da procura interna, em especial do
consumo privado que apresentou um aumento cla-
ramente acima do registado pelo PIB. Tal como ti-
nha acontecido na segunda metade da década de
90, esta aceleracao do consumo privado conduziu a
um aumento significativo da taxa de penetracao
real das importagdes, pelo que nao se registaram
pressoes significativas sobre os precos dos bens.
Nos servigos, menos susceptiveis de serem substi-
tuidos por importagdes e onde os custos salariais
assumem um maior peso, o crescimento dos precos
manteve-se elevado.

Numa pequena economia aberta, a taxa de cam-
bio e os precos internacionais sao, a par das condi-
¢Oes internas, varidveis importantes para o com-
portamento da inflagao. No caso especifico da eco-
nomia portuguesa, a participacao na area do euro e
a importancia das trocas comerciais com as restan-
tes economias da area implicam que a inflacao im-
portada seja, no essencial, determinada pelo com-
portamento dos pregos no conjunto da drea, bem
como pela evolu¢ao cambial do euro. Em 2004, a
inflacdo média na area do euro manteve-se proxi-
ma dos 2 por cento, reflectindo a politica de manu-
tencao de estabilidade de precos prosseguida pelo
Banco Central Europeu. A evolugao do euro, com
uma apreciagdo acumulada significativa nos ulti-
mos trés anos, continuou também a ter um efeito
favoravel sobre o comportamento da inflacdo em
Portugal. O efeito moderador dos precos de impor-
tagao foi, no entanto, menor do que em 2003, devi-
do ao forte crescimento dos precos internacionais
do petréleo e das matérias primas nao energéticas.
Estimativas do Banco de Portugal com base em in-
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Gréfico 6.3
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formacao disponibilizada pelo INE apontam para
um crescimento do preco das mercadorias impor-
tadas de 2.1 por cento, apos as diminuicoes regista-
das entre 2001 e 2003. A transmissao do significati-
vo aumento do preco internacional do petrdleo aos
restantes pregos foi, contudo, relativamente limita-
da, ja que excluindo combustiveis, a variacao dos
precos de importagao foi de 0.7 por cento em 2004.
Adicionalmente, os pregos dos bens de consumo
importados voltaram a diminuir em 2004, pelo ter-
ceiro ano consecutivo, reflectindo, em parte, o pro-
gressivo aumento da concorréncia internacional
nestes produtos, com a entrada nos mercados

mundiais de economias de mercado emergente e
paises em desenvolvimento.

O diferencial de inflagdo relativamente ao con-
junto dos paises da area do euro manteve-se em
2004 proximo dos niveis observados no final de
2003 (Grafico 6.3). A descida da taxa de inflacao
média em Portugal traduziu-se, contudo, numa re-
ducao equivalente do diferencial face ao conjunto
dos paises da area do euro, ja que na drea do euro
o crescimento dos precos se manteve estavel em re-
lagdo ao ano anterior. Assim, considerando a varia-
¢ao média anual do IHPC, o diferencial de inflagao
reduziu-se de 1.2 para 0.4 p.p. em 2004. O diferen-
cial de inflagcdo nos bens foi praticamente nulo, en-
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quanto nos servigos apresentou um valor similar
ao verificado no final de 2003, cerca de 1 p.p. O
crescimento dos pregos no sector dos servigcos em
Portugal foi, em 2004, o mais elevado de entre os
paises que constituem a 4rea do euro, um facto
particularmente significativo num contexto em que
0s precos dos servicos na drea foram muito afecta-
dos por factores temporarios associados ao cresci-
mento significativo dos precos de servicos de sau-
de, o que nao aconteceu em Portugal. O diferencial
de inflacao no sector dos servigos tem apresentado
sempre valores muito elevados, que parecem re-
flectir, em larga medida, o facto dos custos salariais
em Portugal registarem aumentos sistematicamen-
te superiores aos observados no conjunto da area
do euro. Esta situagdao nao se alterou em 2004, ja
que o diferencial de crescimento dos custos de tra-
balho por unidade produzida entre Portugal e a
area do euro continuou a exceder 1 p.p.

7. BALANCA DE PAGAMENTOS
7.1 Balancas Corrente e de Capital

As necessidades liquidas de financiamento ex-
terno da economia portuguesa, medidas pelo défi-
ce conjunto das balangas corrente e de capital, au-
mentaram para 5.9 por cento do PIB em 2004 (Qua-
dro 7.1). Esta evolugao contrasta com a redugao do
défice externo observada nos dois anos anteriores e

constitui uma interrupgao do processo de ajusta-
mento dos desequilibrios macroecondmicos da
economia portuguesa. O aumento das necessida-
des de financiamento externo reflectiu o comporta-
mento do sector privado que voltou a apresentar
necessidades liquidas de financiamento, em torno
de 1 por cento do PIB, apo6s a capacidade liquida
de cerca de 2 por cento do PIB registada em
2003019

Uma parte significativa do aumento do défice
externo portugués traduziu o comportamento da
balanca de mercadorias, que registou um défice
equivalente a 10.8 por cento do PIB em 2004. Como
se pode verificar pelo Grafico 7.1, o aumento do
défice comercial resultou, fundamentalmente, de
um efeito volume muito desfavoravel, associado a
forte aceleragao dos volumes importados e ao me-
nor crescimento real das exportagdes. Em 2004, re-
gistou-se igualmente uma perda de termos de tro-
ca, resultante, em larga medida, do acentuado au-
mento dos pregos dos combustiveis importados4.

O excedente da balanca de servigos aumentou
em cerca de 0.4 p.p. do PIB em 2004, continuando a
ser essencialmente determinado pela balanga de vi-
agens e turismo. As receitas nominais de turismo

(13) Valores corrigidos dos efeitos de medidas extraordindrias que
afectam os fluxos de fundos dos sectores privado e publico em
2003 e 2004. Para mais detalhes, veja-se a secgao 3.2 Politica
Org¢amental neste boletim e a secgao I1.2 Politica Or¢amental do
Relatério Anual 2003 do Banco de Portugal.

Quadro 7.1

BALANCA CORRENTE E BALANCA DE CAPITAL

Saldos em percentagem do PIB

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Balancacorrente . .......... ... ... i -8.5 -10.4 -10.1 -7.6 -5.4 -7.5
Mercadorias. . ....ooviii i -12.0 -13.0 -124 -10.5 -9.1 -10.8
Servigos ... 1.7 1.9 2.3 2.6 2.7 3.1
dos quais:

Viagenseturismo.................... 2.6 29 3.1 3.0 2.8 3.0
Rendimentos.................. . ... ... -1.5 -2.4 -3.1 -2.0 -1.2 -1.8
Transferéncias correntes . ................ 33 3.1 3.0 2.3 2.2 2.1

das quais:

Remessas de emigrantes/imigrantes . . .. 2.8 2.8 2.7 1.9 15 1.4
Balanca de capital.......................... 22 1.4 1.0 1.6 2.0 1.6
Por meméria:

Balanca corrente + balanga de capital. . . . -6.3 -8.9 9.1 -6.0 -3.3 -5.9
Fontes: INE e Banco de Portugal.
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Grafico 7.1
DECOMPOSICAO DA VARIACAO DO SALDO DA
BALANCA DE MERCADORIAS
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota: Uma variagao positiva (negativa) significa um au-
mento (reducao) do saldo da balanca de mercado-
rias. Para uma descricdo da metodologia utilizada
na decomposicdo da variacdo do saldo da balanca
de mercadorias, veja-se o Relatério Anual de 2003 do
Banco de Portugal, pag. 179.

registaram um crescimento significativo, 7.7 por
cento, reflexo nao s6 da tendéncia internacional de
melhoria do mercado turistico, como da realizacdao
em Portugal do Campeonato da Europa de Fute-
bol. As importacoes de servigos de turismo tam-
bém apresentaram uma forte aceleragao em 2004,
reflectindo a recuperagao do rendimento disponi-
vel e da confianga dos consumidores e alguma
substituicao de viagens e turismo em Portugal por
servicos de turismo no exterior, quer por efeito da
apreciagao do euro nos precos relativos, quer pela
expansao da oferta de pacotes turisticos no estran-
geiro.

O défice da balanca de rendimentos registou
um aumento em 2004, em resultado da deteriora-
¢ao dos rendimentos de investimentos em accdes e
outras participagdes('®, uma vez que o nivel baixo

(14) De acordo com as estimativas do Banco de Portugal, com base
em informacao fornecida pelo INE, as taxas de variagdo dos
precos de exportacdo e importacido de mercadorias foram de,
respectivamente, 0.5 e 2.1 por cento, resultando numa perda de
termos de troca de 1.5 p.p. em 2004. Excluindo combustiveis, as
variagdes dos pregos de exportacao e importagao foram de 0.3
por cento e 0.7 por cento, respectivamente, e a perda de termos
de troca foi de 0.4 p.p.

das taxas de juro permitiu uma estabilizagao dos
encargos com juros. Em 2004, manteve-se a tendén-
cia de diminuicdo do saldo de remessas de emi-
grantes/imigrantes, principal componente da ba-
lanca de transferéncias correntes, para 1.4 por cen-
to do PIB. Adicionalmente, verificaram-se menores
entradas de transferéncias publicas da Uniao Euro-
peia, quer correntes quer de capital, com destaque
para a reducdo de quase 25 por cento dos recebi-
mentos associadas ao FEDER. Em resultado, o sal-
do de transferéncias correntes e, em particular, o
saldo da balanca de capital, registaram reducoes
face ao ano anterior.

7.2. Balanga financeira

O alargamento do défice conjunto das balangas
corrente e de capital ocorrido em 2004 foi financia-
do por um maior recurso das filiais de grupos ban-
carios portugueses as emissoes de titulos de médio
e longo prazos nos mercados financeiros internaci-
onais, beneficiando das condig¢des excepcionalmen-
te favoraveis que vigoraram nestes mercados (Qua-
dro 7.2). Tal reflecte as maiores necessidades de fi-
nanciamento do sector privado nao financeiro, na
medida em que os bancos sao os principais inter-
mediarios da economia portuguesa, passando por
estes a maior parte dos fluxos financeiros entre sec-
tores institucionais residentes. Este desenvolvi-
mento constitui o reflexo da integracao financeira
associada a participagao na area do euro, que por
sua vez tem catalisado a inovacao financeira em di-
versos dominios da actividade bancaria e o alarga-
mento das possibilidades de investimento e finan-
ciamento dos sectores residentes. Contudo, em
2004 também se assistiu a um maior financiamento
das empresas nao financeiras no exterior, quer por
via da emissao de papel comercial, quer através de
um maior recurso a crédito comercial. A colocagao
de divida publica junto de ndo residentes conti-
nuou a assumir um valor elevado, se bem que pro-
ximo do registado no ano anterior.

Os registos da balanca financeira tém sido afec-
tados por operacgoes de natureza temporaria de fi-

(15)O saldo de rendimentos de investimento directo em acgoes e
outras participagdes registou uma acentuada melhoria em
2003, devido ao crescimento anormalmente elevado dos recebi-
mentos de dividendos e lucros distribuidos de algumas empre-
sas localizadas na zona franca da Madeira.
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Quadro 7.2
EVOLUCAO DA BALANCA FINANCEIRA®
Em percentagem do PIB
2002 2003 2004
Variacao | Variacao Variacao Variacao | Variacao Variacao Variacao
liquida de de liquida de de liquida
passivos  activos passivos  activos

Balanca Corrente e de Capital ..................... -6.0 -3.3 -5.9

Balanca Financeira ............... ... ... ... ..., 5.4 21.8 -18.2 3.6 14.3 -7.3 7.0
Investimento Directo ......................... 1.3 4.4 -5.0 -0.5 0.7 -3.7 -3.0

Excluindo zonas francas da Madeira e Agores . ... | -1.2 -0.1 0.0 -0.1 0.9 -1.7 -0.8
Investimento de Carteira ...................... 24 10.5 -14.4 -3.9 7.7 -6.8 0.9
Derivados Financeiros. .. .................ou... 0.0 -3.1 3.1 0.0 2.4 2.4 0.0
Outro Investimento........................... 2.6 9.9 -6.4 3.5 8.3 -0.3 8.0
ActivosdeReserva .......... ..., -0.9 - 44 44 - 1.1 1.1

Por sector institucional residente:

Autoridades Monetarias® ........................ 0.1 -43(1.9 08 -35(2.7) | 4409 13 5.7 (2.2)
Investimento de Carteira ...................... 0.4 - -3.9 -3.9 - 0.7 0.7
Derivados Financeiros. . ..................o.... 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Outro Investimento.......... ..., 0.6 -4.3(1.9) 0.3 -4.0(2.1) 44009 -06 3.8(0.3)
ActivosdeReserva .......... ..., -0.9 - 44 44 - 1.1 1.1

Administragdes Pablicas. ................... ... ... 3.1 3.7 0.2 3.9 41 0.3 44
Investimento Directo ......................... 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Excluindo zonas francas da Madeira e Acores . . .. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Investimento de Carteira ...................... 2.8 4.3 -0.2 4.0 4.1 -0.1 4.0
Derivados Financeiros. .. ...................... 0.2 -0.5 0.5 -0.1 -0.2 0.2 0.0
Outro Investimento........................... 0.1 0.0 0.0 0.0 0.3 0.1 0.4

Outras Institui¢oes Financeiras Monetarias® .. .. ... 6.3 11.6 -8.3(-14.4) 3.4 (-2.8) -1.9 -2.5(00.9) -4.4(-0.9)

Investimento Directo ......................... 0.1 0.2 -0.2 0.0 -1.5 -0.2 -1.7

Excluindo zonas francas da Madeira e Acores . . .. 0.2 0.2 -0.2 0.0 -1.5 -0.2 -1.7
Investimento de Carteira ...................... -0.6 0.0 -4.2 -4.2 -0.8 -3.4 -4.2
Derivados Financeiros. .. ..................o.... -0.1 -1.9 2.0 0.1 -1.5 1.5 0.0
Outro Investimento. . ...........ovvivinenn.... 6.9 13.4 -59(-12.1) 7.5(14) 2.0 -0.5(3.0) 1.5 (5.0)

Institui¢des Financeiras nao Monetarias............ -0.1 6.6 -2.9 3.7 5.2 -2.5 2.7
Investimento Directo ......................... 0.3 -1.1 0.1 -1.1 1.6 0.0 1.6
Excluindo zonas francas da Madeira e Acores . . . . 0.2 -0.7 0.1 -0.6 1.5 0.0 1.6
Investimento de Carteira ...................... -1.2 8.0 -3.7 44 3.9 -3.0 1.0
Derivados Financeiros. . ..............ccoove... 0.0 -0.5 0.5 0.0 -0.5 0.5 0.0
Outro Investimento........................... 0.7 0.2 0.2 0.4 0.2 -0.1 0.2
Sociedades nao Financeiras e Particulares. .......... -3.9 4.2 -8.1 -4.0 24 -3.8 -1.4
Investimento Directo ......................... 0.9 5.4 -4.9 0.5 0.6 -3.5 -2.9
Excluindo zonas francas da Madeira e Acores .... | -1.5 0.5 0.1 0.6 0.8 -1.5 -0.7
Investimento de Carteira ...................... 1.0 -1.8 2.4 -4.1 0.5 -1.1 -0.6
Derivados Financeiros. .. ...................... 0.0 -0.1 0.1 0.0 -0.1 0.1 0.0
Outro Investimento........................... -5.7 0.7 -1.0 -0.4 14 0.7 2.1

Erros e Omiss0es. . .......ovvvieinennennnnnnn.. 0.6 -0.3 -1.1

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas:

(a) Um sinal (+) significa um aumento de passivos externos ou uma diminuicao de activos externos, isto € uma entrada de fundos. Um si-
nal (-) significa uma diminuicao de passivos externos ou um aumento de activos externos, isto é uma saida de fundos.

(b) Os valores entre paréntesis no Outro Investimento das Autoridades Monetarias e das Outras Instituicdes Financeiras Monetarias en-
contram-se ajustados de operagdes de fim de ano, de natureza temporaria e revertidas nos primeiros dias do ano seguinte, entre estes
dois sectores.
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nal de ano, as quais, ndo afectando o saldo global
da balanca financeira, dificultam a analise dos fac-
tores subjacentes a sua evolucdo. As estatisticas
respeitantes a 2003 e 2004 estdao particularmente
afectadas por operacdes deste tipo, que tiveram re-
flexos apenas na sectorizacdo da posicao externa
da economia no que diz respeito ao “outro investi-
mento” das autoridades monetarias, por contrapar-
tida das outras institui¢des financeiras monetarias,
essencialmente bancos. Além disso para aferir cor-
rectamente o contributo dos bancos para o finan-
ciamento do défice conjunto das balangas corrente
e de capital é necessario levar em consideragao a
realizagao de operagdes de titularizagao de créditos
concedidos originalmente por estes (que se tradu-
ziram em aumentos de passivos no sector das insti-
tuigOes financeiras ndao monetarias - IFNM), e que
em parte foram posteriormente recomprados pelos
proprios bancos. Assim, quando descontados estes
dois efeitos, verifica-se que os bancos contribuiram
de forma significativa para financiar o alargamento
do défice conjunto da balanga corrente e de capital.
Esta situacao é consistente com o aumento do hiato
entre o crédito interno e os depdsitos do sector nao
monetdrio, suprido com recurso a fundos no exte-
rior, visivel no balanc¢o dos bancos. Como tem sido
habitual em anos anteriores, este aumento esteve
associado essencialmente aos fluxos de outro in-
vestimento, os quais representam a canalizagao de
fundos resultantes da emissao de titulos de médio
e longo prazo denominados em euros por filiais,
com sede no estrangeiro, de grupos bancarios por-
tugueses, uma vez que o recurso ao mercado mo-
netdrio interbancario da drea do euro se reduziu
significativamente.

Em 2004 observou-se uma entrada liquida de
fundos do exterior directamente para as sociedades
nao financeiras, em contraste com a saida muito si-
gnificativa em 2003. Esta evolugao ficou a dever-se
essencialmente a novas emissoes de papel comerci-
al em 2004, tomadas parcialmente por nao residen-
tes, na sequéncia das amortizagdes liquidas deste
instrumento no ano anterior. Adicionalmente, o au-
mento dos passivos de outro investimento também
contribuiu para o financiamento das empresas jun-
to do exterior, em particular o aumento dos crédi-
tos comerciais obtidos junto de fornecedores, em li-
nha com a aceleragao das importagdes e em conju-
gacao com prazos de pagamento semelhantes aos
do ano anterior.

Grafico 7.2
INVESTIMENTO DIRECTO ESTRANGEIRO -
EXCLUINDO ZONAS FRANCAS DA MADEIRA E
SANTA MARIA (ACORES)
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

A semelhanga do sucedido em 2003, uma parte
substancial do investimento de carteira no exterior
realizado pelos bancos correspondeu a recompra
de obrigacdes associadas a operacdes de titulariza-
cao de créditos realizadas pelos proprios bancos.
Essas aplicacdes em titulos tiveram como contra-
partida aquisi¢des de igual montante por nao resi-
dentes das unidades de titularizacdao resultantes
das referidas operagdes que sao registadas no sec-
tor das IFNM. Por seu turno, deve assinalar-se que
as IFNM, com destaque para as companhias de se-
guros e fundos de pensoes, continuaram a fazer
aplicagcoes de montante muito relevante em titulos
emitidos por nao residentes.

No que diz respeito ainda ao investimento de
carteira, e tal como em anos anteriores, observa-
ram-se em 2004 aquisi¢des muito significativas de
titulos de divida publica portuguesa por parte de
nao residentes. Estas aquisi¢des foram, a semelhan-
ca de 2003, superiores as emissoes liquidas consoli-
dadas de titulos das administragao publicas, o que
devera estar relacionado com o encurtamento dos
prazos de emissao de divida publica e com a con-
sequente menor adequacao as carteiras de investi-
dores institucionais residentes, como companhias
de seguros e fundos de pensoes, que tendem a pri-
vilegiar titulos de médio e longo prazos.

Na analise do investimento directo estrangeiro é
relevante fazer alguns ajustamentos a informacao
para ter em conta o facto de ocorrerem, com fre-
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queéncia e magnitude elevada, operagdes de investi-
mento directo do exterior em Portugal de empresas
que fazem uso das zonas francas da Madeira e de
Santa Maria para, por sua vez, investirem em
paises terceiros. Excluindo as empresas com sede
nestas zonas francas, em 2003 o investimento direc-
to de Portugal no exterior (IPE) e o investimento
do exterior em Portugal (IDE) registaram ambos
valores virtualmente nulos. Em 2004, e em linha
com a recuperacao dos fluxos de investimento a ni-
vel global, ambos os agregados registaram valores
positivos, mas correspondendo a uma saida liqui-
da de fundos de 0.8 por cento do PIB (Grafico 7.2).

8. CONCLUSAO

Verificou-se, em 2004, uma interrupgao do pro-
cesso de ajustamento dos desequilibrios da econo-
mia portuguesa.

De facto, contrariamente ao observado nos dois
anos anteriores, a evolucao da actividade caracteri-
zou-se pelo comportamento dinamico da procura
interna privada, em particular do consumo priva-
do, e por uma contribuicdo negativa da procura ex-
terna liquida. O aumento da taxa de penetracao
das importacoes e as perdas de quota nos merca-
dos de exportagao devem ser analisados a luz da
deterioracao da posi¢ao competitiva da economia
observada desde meados da década de 90. O cres-
cimento acumulado dos custos unitarios de traba-
lho relativos tem contribuido de forma importante
para esta situagao, em particular num contexto de
acrescida concorréncia por parte de novos interve-
nientes na economia mundial. Esta tendéncia de
aumento dos custos de trabalho relativos prosse-
guiu em 2004, acentuando as dificuldades do sec-
tor produtor de bens transacciondveis. Assim, nao
obstante o forte crescimento da procura interna, o
crescimento do PIB continuou a ser bastante limita-
do, correspondendo a um dos mais baixos cresci-
mentos da Unido Europeia, o que demonstra que,
no caso de uma pequena economia aberta como a
portuguesa, a manutengao da competitividade in-
ternacional é fundamental para assegurar o cresci-
mento da actividade econdmica.

A situacao actual deve ser entendida no contex-
to do novo regime em que a economia portuguesa
opera. A participacao de Portugal na drea do euro
reduziu drasticamente as restricdes de liquidez e,
como tal, é possivel manter com aparente facilida-
de uma discrepancia significativa entre o cresci-
mento da procura interna e do rendimento, que se
traduz no alargamento do défice conjunto das ba-
langas corrente e de capital. Com efeito, as condi-
¢Oes particularmente favoraveis nos mercados fi-
nanceiros internacionais permitiram acomodar as
maiores necessidades de financiamento da econo-
mia portuguesa, desincentivando o ajustamento in-
terno. Contudo, continuam a ser relevantes as con-
digodes de solvabilidade que decorrem das restri-
¢Oes orcamentais intertemporais dos agentes eco-
nomicos. Isto ¢, a permanéncia no tempo de uma
discrepancia substancial entre o crescimento da
despesa interna e do rendimento, suprida por au-
mento do endividamento, tendera a traduzir-se a
prazo na necessidade de contengao da despesa
para fazer face ao crescente servico da divida, o
que podera ser exacerbado num contexto de subi-
da das taxas de juro, e tendera a ter consequéncias
negativas sobre o crescimento da economia.

Numa perspectiva de médio prazo, o regresso a
uma trajectdria de convergéncia real passa inevita-
velmente pela realizacao de um conjunto articula-
do de reformas de cardcter estrutural que favore-
¢am o crescimento da produtividade e facilitem o
ajustamento dos mercados de bens e servigos no
actual contexto de participacdo na area do euro e
de intensificacao da concorréncia internacional. A
correccao do significativo desequilibrio estrutural
das contas publicas, muito embora imponha custos
de crescimento no curto prazo, surge igualmente
como condi¢do necessaria ao crescimento da eco-
nomia no médio prazo. A correc¢ao or¢amental, ao
reduzir as pressoes sobre a procura interna, tende a
incentivar a reafectagdo de recursos ao sector tran-
saccionavel. Por outro lado, o ajustamento orga-
mental pode também ter efeitos positivos sobre a
eficiéncia da economia e, como tal, sobre o cresci-
mento a médio prazo. Assim, assume particular re-
levancia, no contexto actual, o cumprimento das
exigéncias do Pacto de Estabilidade e Crescimento
mediante a defini¢do de uma estratégia coerente de
consolidacao orcamental.
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Caixa: O DESEQUILIBRIO DAS CONTAS EXTERNAS DOS ESTADOS UNIDOS

Em 2004, voltou a observar-se um alargamento dos desequilibrios das balangas correntes a nivel global. Em
particular, o défice de transacg¢oes correntes dos EUA com o exterior atingiu 5.7 por cento do PIB, um nivel sem
precedentes, mantendo a trajectoria crescente observada nos ultimos anos. Este défice teve por contrapartida
excedentes da conta corrente com o exterior nas economias asiaticas, incluindo o Japdo, nos paises produtores
de petroleo do Médio Oriente e da Comunidade de Estados Independentes e, em grau mais reduzido, na area do
euro. A acumulacdo de défices externos nos EUA implica que a posi¢cdo de investimento internacional desta eco-
nomia se tenha tornado crescentemente devedora. No final de 2003, os activos norte-americanos detidos por es-
trangeiros excediam jd os activos sobre o exterior detidos pelos EUA num montante equivalente a 22 por cento
do PIB. No entanto, o saldo da balang¢a de rendimentos continuou ainda a apresentar um pequeno excedente em
2004, reflectindo a maior rendibilidade relativa dos activos externos detidos por norte-americanos. Este desen-
volvimento resulta, em parte, do facto dos investimentos externos norte-americanos dizerem respeito a titulos de
participa¢do no capital, enquanto uma parte substancial das entradas liquidas de capitais referem-se a divida
publica americana (Grafico 1).

Até 2001, o aumento acentuado das necessidades de financiamento externo da economia norte-americana
face ao exterior reflectiu essencialmente as crescentes necessidades de financiamento do sector privado,
associadas a uma forte expansdo do investimento e do consumo das familias. Posteriormente, no contexto de um
abrandamento da actividade economica, as necessidades de financiamento do sector privado registaram uma re-
dugado, reflectindo uma melhoria significativa da poupanga das empresas e, até 2003, também uma diminui¢do
do peso do investimento empresarial no PIB. No entanto, ao nivel das familias, as necessidades de financiamento
continuaram a alargar-se, reflectindo essencialmente uma continua redu¢do da sua taxa de poupanga, num qua-
dro de manutengdo de um forte crescimento do consumo privado. Em paralelo, observou-se uma forte deteriora-
¢do do saldo das contas publicas — em larga medida, de natureza estrutural — que mais do que compensou o com-
portamento do sector privado como um todo, pelo que o défice externo continuou a aumentar nos ultimos trés
anos (Grafico 2).

Na segunda metade da década de 90, o défice da balanga corrente dos EUA foi financiado, em larga medida,
por entradas liquidas de fluxos financeiros privados. Em 2003 e 2004, no entanto, estas entradas liquidas regis-
taram uma redu¢do, enquanto aumentaram as entradas associadas a fluxos financeiros de entidades oficiais ex-
ternas. Em 2004, o sector oficial ndo residente foi jd res-
ponsavel por mais de metade das entradas liquidas de
fundos externos nos EUA (Grafico 3). Estas evolugdo
esta associada as intervengoes cambiais conduzidas pe-

Grafico 1
EUA - Balanca Corrente, Balanca de Rendimentos

e Posicao de Investimento Internacional o o ) i
los bancos centrais asidticos com o objectivo de impedi-

rem a apreciagdo das suas moedas face ao dolar, uma
. . situagdo observada ndo apenas na China, que mantém
Posigéo de Investimento 12
Internacional (esc.direita) uma politica de cambios fixos face ao dolar, mas tam-
Saldo da Balanga de bém noutros paises com regimes cambiais mais flexiveis
Rendimentos (esc.esquerda) | 4 . ~ ’ .
(em particular, no Japdo, até Margo de 2004). Estas in-

tervengoes cambiais resultaram num aumento significa-

2004

tivo das reservas externas das economias asidticas nos
ultimos anos (Grdfico 4). E importante notar, no entan-

Em percentagem do PIB
T
IS

Em percentagem do PIB

Saldo da Balanga Corrente
(esc.esquerda)

to, que a referida evolugdo dos fluxos liquidos tem sub-
Jacente um comportamento diferenciado dos fluxos bru-
o) L s tos ao longo do periodo. Entre 2001 e 2003, observou-se
uma reducdo dos montantes investidos por entidades

privadas ndo residentes em activos norte-americanos,

Fonte: Thomson Financial Datastream. .
mas, em 2004, registou-se um forte aumento. Por outro
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Grafico 2
EUA - CAPACIDADE (+)/ NECESSIDADE(-) DE FINANCIAMENTO DOS
SECTORES INSTITUCIONAIS DA ECONOMIA
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Fonte: Thomson Financial Datastream

Nota:

(1) A capacidade (+) / necessidade (-) de financiamento da economia face ao exterior iguala a soma dos saldos da balanca cor-
rente e da balanga de capital.

Gréfico 3 Grafico 4
EUA - Défice das Balangas Corrente e de Capital e Reservas Oficiais (excluindo Ouro)
Financiamento Montantes em final de ano
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Fonte: Thomson Financial Datastream. Fonte: Thomson Financial Datastream.

lado, em 2001 e 2002, o investimento de entidades privadas norte-americanas no exterior também se reduziu,
tendo-se, no entanto, observado uma recuperag¢do nos dois ultimos anos.

O facto de o défice externo no periodo mais recente reflectir a combinagdo de um défice publico elevado com
uma taxa de poupanca das familias historicamente muito reduzida devera ter contribuido para aumentar a per-
cepgdo da sua insustentabilidade e, nesse sentido, podera ajudar a explicar o enfraquecimento do dolar desde
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20027, Entre Fevereiro de 2002 e Dezembro de 2004,

a depreciagdo efectiva real do dolar totalizou cerca de Gréfico 5

16 por cento, considerando o indice alargado do Fede- EUA - Indices de Taxa de Cambio Efectiva Real
ral Reserve Board (Grafico 5). A depreciagdo do dolar

foi mais acentuada face a moedas de economias indus-
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ciagdo face ao euro. Em parte, esta evolugdo resultou

do facto de a tendéncia geral de enfraquecimento do 101

dolar ter sido contrariada pela interven¢do dos bancos = h A
centrais asiaticos acima referida. %07 WW

Apesar da depreciagdo do ddlar, continuou a obser- 8
var-se uma deterioragdo do saldo corrente dos EUA face
ao exterior. Por um lado, este comportamento reflecte
uma resposta muito moderada dos volumes de comércio
internacional as variagoes da taxa de cambio. Esta fraca
resposta estard associada quer a redugdo do grau de
transmissdo de variagoes da taxa de cAmbio para os precos de importacio nos EUA, observada no periodo recente,
quer ao facto de, no curto prazo, o impacto da depreciagio se tender a fazer sentir sobretudo sobre os precos do co-
mércio internacional, ocorrendo o ajustamento das quantidades transaccionadas com maior desfasamento. Este
ultimo factor implica que a balanca comercial tende a registar uma deterioragdo inicial associada a deterioracdo
dos termos de troca, seguida de uma melhoria a médio prazo em resultado da maior procura externa liquida, um
efeito habitualmente designado na literatura como “efeito de curva em |”. Por outro lado, a procura interna nos
EUA manteve-se muito dindmica nos anos mais recentes — em parte impulsionada por uma politica orcamental
expansionista —implicando um crescimento da actividade econdmica a um ritmo superior ao dos principais parce-
iros comerciais (notavelmente, da drea do euro e do Japio).

O ritmo de crescimento das responsabilidades externas liquidas dos EUA face ao exterior observado nos tilti-
mos anos ndo é sustentdvel indefinidamente. No entanto, o ajustamento dos desequilibrios actuais poderd proces-
sar-se num prazo de tempo relativamente longo. Com efeito, a crescente integracio e inovagio dos mercados fi-
nanceiros internacionais e as caracteristicas especificas da economia norte-americana, com destaque para o papel
do ddlar como principal moeda de reserva internacional, resultam numa maior facilidade de financiamento do dé-
fice externo americano face ao passado e face a outras economias. O ajustamento passard por uma aproximagio do
crescimento relativo da produgdo interna e da procura global nos EUA. Os efeitos do ajustamento para a econo-
mia mundial e, em particular, para a economia norte-americana, dependerdo em larga medida da forma como esse
reequilibrio venha a ser alcangado. Um cendrio de manutengdo de um forte dinamismo da procura interna nor-
te-americana aumenta a probabilidade do ajustamento vir a ser desencadeado pelos intervenientes nos mercados
financeiros internacionais, via aumento do prémio de risco dos activos denominados em ddlares, conduzindo a
movimentos abruptos nas taxas de cimbio e nas taxas de juro de longo prazo. Este constitui o cendrio de maior ris-
co para a economia mundial, em particular para a drea do euro.
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Fonte: Thomson Financial Datastream.

(1) Por oposigio, o défice externo durante a sequnda metade da década de 90 teria um cardcter mais “virtuoso”: o recurso a poupanga externa reflec-
tiria a necessidade de financiar investimentos produtivos, com impacto positivo sobre o crescimento futuro da economia e a geragdo de recursos
para pagamento futuro do servico da divida externa entretanto contraida. Este enquadramento pode ajudar a interpretar a forte apreciacio do
dolar observada durante esse periodo.
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1. INTRODUCAO

Os Bancos Centrais implementam alteracoes de
politica através da determinacao do valor dos ins-
trumentos de politica. No passado recente o ins-
trumento de politica monetéria mais utilizado tem
sido a taxa de juro nominal de curto prazo, apesar
de agregados de moeda serem e terem sido utiliza-
dos também como instrumentos.

Os mecanismos de transmissao de politica mo-
netdria descrevem os canais através dos quais es-
tes instrumentos afectam os objectivos dos deciso-
res de politica. Existe uma vasta literatura, tedrica
e empirica, que tenta analisar os diferentes canais
e as variaveis e mercados mais relevantes neste
mecanismo de transmissao. Esta nota contribui
para compreender o papel do mecanismo de trans-
missao na condugao da politica monetaria. Como
deve ser conduzida a politica monetdria em econo-
mias caracterizadas por diferentes mecanismos de
transmissao? A resposta a esta pergunta torna-se
ainda mais relevante quando os paises em compa-
ragdo pertencem a uma unidao monetdria. Neste
caso a resposta a esta questao € um primeiro passo
para perceber até que ponto uma politica moneta-
ria comum pode impor custos, quando os paises
que integram a uniao se caracterizam por diferen-
tes mecanismos de transmissao.

As opinides expressas no artigo sao de inteira responsabilidade
dos autores e ndo coincidem necessariamente com a posi¢ao da
Banco de Portugal. Este artigo é baseado na nossa investigacao
recente em que a referéncia principal é Adao, Correia e Teles
(2004).

** Departamento de Estudos Econémicos

A transmissdao de um choque monetario numa
economia sem friccdes € bem conhecida. Um au-
mento da quantidade de moeda leva a um aumen-
to dos salarios nominais e dos precos. Sem persis-
téncia este choque nao tem efeitos reais na econo-
mia. E esta a propriedade de neutralidade da
moeda. Quando o choque ¢ persistente a taxa de
juro nominal pode diminuir, resultando num pe-
queno aumento do produto, emprego e consumo.
A literatura recente de politica monetdria inclui
mecanismos através dos quais estes efeitos reais
dos choques monetdrios podem ser, no curto pra-
zo, quantitativamente significativos. A maioria dos
desvios do ambiente sem fric¢des € devida a intro-
dugao de rigidez nominal na economia, através de
restricdes a fixagao dos precos e/ou dos salarios
nominais. Nestes ambientes os precos e/ou saldrios
sao fixados por empresas e/ou trabalhadores que
detém algum grau de monopdlio no mercado em
que oferecem bens ou trabalho. Este poder de mo-
nopolio leva-os a conseguir extrair rendas normal-
mente formalizadas através de mark-ups superiores
a um sobre os custos. As restri¢oes na fixacao dos
precos e/ou saldrios sao racionalizadas devido a
custos de informacao, menu costs, custos de decisao
etc. Existe ainda um ramo da literatura que forma-
liza as friccoes pela segmentagdo de mercados,
normalmente mercados de crédito. A heterogenei-
dade resultante entre os agentes que tém acesso ao
mercado e os que nao tém cria um canal pelo qual
a moeda pode ter efeitos reais significativos.

Nos modelos macroeconémicos dinamicos de
equilibrio geral sdo estas as fric¢des mais utiliza-
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das, rigidez nominal de pregos ou saldrios e seg-
mentacdo de mercado de crédito, para explicar os
mecanismos de transmissao da politica monetaria.
Apesar do trabalho no qual esta nota se funda-
menta tratar estes trés tipos de fric¢des, aqui va-
mos limitar-nos a desenvolver o argumento num
modelo em que a ndo-neutralidade da moeda ¢ re-
sultante de rigidez nominal dos precos.

O modelo mais utilizado com este tipo de fric-
¢ao ¢ aquele em que as empresas fixam o preco a
Calvo o que significa que, em cada periodo, cada
empresa tem uma probabilidade positiva de poder
alterar o preco de venda do bem que produz. Esta
probabilidade € igual para todas as empresas e
nao depende do tempo decorrido desde a ultima
vez que a empresa teve essa oportunidade. Esta
probabilidade é uma medida do grau de rigidez
da economia. Quanto menor for esta probabilida-
de mais rigida é a economia. E quanto mais rigida
for a economia maiores os efeitos reais dum cho-
que monetdrio. Esta probabilidade, que também
pode ser medida pelo percentagem de empresas
que tém opgao de alterar o prego, mede a forga do
mecanismo de transmissdo. Nesta nota vamos as-
sim mostrar em que circunstancias o valor desta
percentagem ¢é relevante para a condugao da poli-
tica monetaria.

Para o mesmo choque monetdrio expansionista
quanto mais rigida for a economia maior sera o
efeito sobre o ouput, e posteriormente sobre a infla-
¢ao. Assim se o objectivo do decisor de politica for
atingir um determinado nivel de output, ou de in-
flagao, quanto maior a rigidez da economia menor
o choque monetario necessario. A primeira vista
parece que economias com graus de rigidez dife-
rentes, ou diferentes forcas do mecanismo de
transmissao, deveriam seguir diferentes politicas
monetdrias. Esta é a visdo convencional e a razao
para a conjectura de que uma politica monetaria
comum impde custos, numa uniao monetaria em
que as diferentes economias tém diferentes graus
de rigidez.

A utilizacdo de politica monetdria de estabiliza-
¢ao foi posta em causa desde os trabalhos de Barro
e Lucas 0s quais mostram que, mesmo que este
tipo de choques possam ter efeitos positivos na
economia quando utilizados uma tnica vez sem
repeticao, nao devem ser usados sistematicamente
quando os agentes econdmicos tém expectativas
racionais. Neste caso o uso repetido deste tipo de

choques de politica cria simplesmente mais volati-
lidade na economia.

Recentemente foi reabilitada a utilizagao de po-
litica monetaria ciclica. Este desenvolvimento da
literatura é claramente um coroldrio do sucesso
dos modelos de ciclos reais como um instrumental
basico de anadlise do comportamento de alta fre-
queéncia das economias. Numa economia sem fric-
¢Oes os factos caracteristicos dos ciclos econémicos
sdao explicados por choques exdgenos reais e pela
transmissdo desses choques através do ambiente
sem fric¢des. A introduc¢ao de moeda e das fric¢Oes
que, como vimos, dao um papel relevante a politi-
ca monetaria ciclica, tem duas consequéncias im-
portantes quando este modelo € utilizado para
descrever o curto prazo da economia. Em primeiro
lugar a moeda passa a ser nao neutral e por isso a
poder afectar o comportamento das variaveis
reais. Esta alteracao do mecanismo de transmissao
da politica monetdria pela introdugao de fric¢oes é
o mais estudado na literatura. Mas tao ou mais im-
portante é a consideragao de que o proprio meca-
nismo de transmissao dos choques reais ¢ alterado
com a introdugao daquelas fric¢oes. E esta diferen-
¢a quanto a forma como os choques fundamentais
se transmitem agora na economia relativamente ao
mecanismos na economia sem fricgdes que reabili-
ta o papel da politica monetdria de curto prazo. O
argumento é o seguinte: os choques fundamentais
ao transmitirem-se numa economia com fricgdes
produzem um equilibrio que se desvia do equili-
brio que esses mesmos choques teriam produzido
numa economia sem fricgdes. E a este desvio que a
literatura chama um gap. O gap é normalmente
medido em termos do desvio do produto mas po-
deria ser medido utilizando o desvio de outra va-
ridvel. Consideremos um choque que diminui a
produtividade na economia. Numa economia de
precos flexiveis este choque levaria normalmente a
uma diminui¢do do consumo e do emprego, que
reforcaria a diminui¢do do produto. Se estivésse-
mos a analisar o efeito do mesmo choque numa
economia de precos rigidos, e se a politica moneta-
ria nao reagisse a este choque, o valor nominal das
transacdes nao se podia alterar e, dado o preco ri-
gido, o consumo também nao se alterava. Por isso
o produto mantinha-se constante e o emprego au-
mentava para permitir o mesmo nivel de produto
com uma produtividade inferior. Assim ao compa-
rarmos o nivel do consumo, produto e emprego
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depois do choque num ambiente com pregos flexi-
veis e num ambiente com precos rigidos verifica-
mos que neste ultimo o valor destas variaveis € su-
perior. O gap é por isso positivo no caso deste cho-
que no ambiente simples que estamos a descrever.
Considere agora que o equilibrio de precos flexive-
is é o desejavel do ponto de vista do decisor de po-
litica. Nesse caso o objectivo deste decisor ¢ “fe-
char” os gaps que se formam na economia devido
aos choque fundamentais. Suponha que o Banco
Central vai utilizar o agregado monetério no ambi-
ente de precos rigidos para fechar o gap. Como a
politica monetdria, dadas as fric¢des, tem efeitos
reais, neste caso uma politica monetaria contracio-
nista conseguiria o equilibrio de pregos flexiveis.
Ou seja com pregos rigidos o efeito do choque tec-
noldgico mais a reacgao de politica monetaria a
esse choque determina o equilibrio. Este equilibrio
deve ser o mesmo que resultaria em precos flexi-
veis devido ao choque tecnoldgico negativo. Neste
caso aquilo que ¢é identificado como um choque de
politica monetdria ndo é um choque exdgeno a
uma regra, mas sao reac¢oes a choques fundamen-
tais, sendo por isso enddgenos e definindo a pro-
pria regra de politica monetaria. Se a tecnologia
segue um processo estocastico os instrumentos de
politica vao seguir também um processo estocasti-
co, e mesmo havendo transparéncia quanto a reac-
¢ao da politica monetdria aos choques fundamen-
tais, se a realizacdo destes choques nao fizer parte
do conjunto de informagdo na altura em que al-
guns agentes tém que tomar decisdes, também a
realizagao do choque de politica monetdria nao
sera conhecido.

Os resultados deste trabalho sao que, contraria-
mente a visao convencional, a regra monetaria que
relaciona os instrumentos de politica com os cho-
ques fundamentais da economia ndo depende do
grau de rigidez da economia. Isto resulta dum
principio geral de que a politica monetaria é mais
eficaz quando é mais necessaria. Quando aplica-
mos este principio conseguimos provar em que
condi¢cdes 0 mecanismo de transmissao € irrele-
vante para a condugao de politica monetdaria. Essas
condic¢des coincidem com as que fazem com que o
equilibrio de pregos flexiveis contingente aos cho-
ques da economia seja, em economias com deter-
minadas fric¢des, possivel de descentralizar e opti-
mo. Vamos ilustrar estas condi¢des num modelo
muito simples, tanto quanto a forma de construgao

da economia monetaria como a introducao de fric-
¢oes. A procura de moeda vai ser derivada duma
condicao de cash-in-advance e as fric¢des sao devi-
do a fixagao de pregos a Calvo.

Esta nota desenvolve-se da seguinte forma: na
seccao 2 sao identificadas as afectacdes numa eco-
nomia em que os precos sao flexiveis. Mostra-se
em seguida que existem politicas que levam a que
os pregos associados aquelas afectacdes sejam in-
dependentes da informacdao contemporanea, e
mesmo constantes ao longo do tempo. Na secgao 3
0 passo seguinte é derivado a partir deste resulta-
do: a condicao de que com pregos rigidos a Calvo
€ possivel descentralizar as afectacdes de pregos
flexiveis. A seguir explica-se porque a solugao op-
tima com fric¢des coincide com a solugao optima
com pregos flexiveis. A seccao 4 contem as conclu-
sOes e discute a robustez deste resultado de irrele-
vancia do mecanismo de transmissao.

2. A ECONOMIA COM PRECOS FLEXIVEIS

A economia descrita pelo nosso modelo é seme-
lhante a utilizada em Adao, Correia e Teles (2003),
no ambiente em que os precos sao flexiveis. A eco-
nomia € formada por um grande niumero de fami-
lias idénticas, um continuo de empresas, cada uma
a produzir um bem diferente, e o governo. Este go-
verno ¢ entendido em sentido lato visto poder uti-
lizar instrumentos de politica monetdria e fiscal.
No ambiente simples descrito nesta nota esses ins-
trumentos sao a taxa de juro nominal, R, a quanti-
dade de moeda, M, a taxa de imposto sobre os lu-
cros, 7} e a taxa de imposto sobre o rendimento do
trabalho, 7/ (. A procura de moeda por parte das
familias resulta da imposi¢ao de uma restrigao de
cash-in-advance nos bens de consumo. Esta econo-
mia estd sujeita a choques fundamentais. Os cho-
ques que vamos considerar sao choques tecnologi-
cos, A, e choque nos gastos publicos, G,. Ou seja o
vector de choques em t é 5, =(4,,G,). O conjunto
de todos os choques que podem ocorrer em t é
S, e o estado em t ¢é designado por
s'=(s,,5,,...,5,). Todas as variaveis nesta econo-
mia sdo funcao da histdria dos choques até ao mo-
mento f. No entanto para simplificar a notagao em

(1) O governo tem ainda como instrumento o montante de divida
publica contingente a cada estado.
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vez de escrevermos X(st) para a variavel genérica
vamos escrever simplesmente X, @.

2.1. Caracterizacao do Equilibrio:

Um equilibrio neste ambiente ¢ formado por
uma sequéncia de quantidades, um sistema de
precos e um conjunto de politicas tais que: (i) dado
o sistema de precos e as politicas, as quantidades
resultam de: a) a optimizagao do problema das fa-
milias. As familias maximizam a utilidade espera-
da que depende da sequéncia de consumos e de
horas de trabalho. O consumo dos varios bens pro-
duzidos por diferentes empresas é decidido com
base em fung¢des procura com elasticidade de subs-
tituicao constante e igual para cada par de bens; e
de b) a optimizacao do problema das empresas.
Cada empresa produz um bem diferenciado com
tecnologias idénticas, lineares no factor de produ-
¢ao trabalho, e funcionam em mercados de concor-
réncia monopolistica; e (ii) as sequéncias das quan-
tidades garantem o equilibrio dos mercados.

Vamos supor que o governo escolhe um con-
junto de politicas que resolve o problema de Ram-
sey®. Por outras palavras escolhe o conjunto de
politicas associadas as quantidades de equilibrio
que garantem o maximo valor possivel da fungao
utilidade das familias. Este conjunto de politicas
contém necessariamente uma taxa de imposto so-
bre o lucro méxima, 77 =1, devido ao facto de esta
taxa de imposto nao ser distorciondria.

As sequéncias relevantes para a determinagao
da utilidade das familias sao as sequéncias de con-
sumo agregado e de horas de trabalho representa-
das por (c,,N ,)Z ,- A determinagao no equilibrio
destas sequéncias pode ser sumariada por duas
equacgOes para cada estado e para cada momento
do tempo.

A primeira destas equagdes obtém-se da esco-
lha intra temporal das familias e iguala a taxa mar-
ginal de substitui¢do entre consumo e trabalho,
u (f)/u-(t) com o salario real liquido,

(2) Para um exemplo do tipo de terminologia utilizada neste artigo
veja-se o artigo do Boletim Econdmico, Junho 2004, Instrumentos
de Politica Monetaria, pagina 33.

(3) O problema de Ramsey define-se como a escolha de equilibrios
por um governo que partilha as preferéncias da familia repre-
sentativa da economia e que tem ao seu dispor um conjunto de
instrumentos, com os quais interfere no equilibrio de mercado.

(1—1?)‘%’ descontado pela taxa de juro nominal,
R,, devido ao facto de as familias terem que deter
moeda para adquirirem no mercado os bens de
consumo, u, (t)/uc(t) =[(1 - tf)/Rt] W, /P,. Obtém-
-se ainda da relacdo que determina a escolha de
precos pelas empresas, a qual iguala o preco, P, a
um mark-up do custo marginal, W,/A, onde W,
representa 0 salario nominal bruto,
W, /P, =[(0—1)/0]A,. Da conjuncao destas duas
equagdes podemos obter,

u () 0-1
w(y 6"
onde (2.1)
, (=)
t Rt 7

onde (0—1)/0 é o inverso do mark-up constante,
que depende da elasticidade de substituigao entre
os diferentes bens.

A segunda equagao ¢ a condicao de recur-
s0s,(2.2).

C,+G,=AN, (2.2)

que indica unicamente que os recursos produzidos
com o factor trabalho sdo representados por A,N,
visto a tecnologia ser linear, e que estes recursos
tém que ser divididos entre o consumo privado e o
consumo publico. Dada uma trajectoria para A, e
G, e um conjunto de instrumentos de politica R, e

7, estas duas equagOes determinam os valores de
equilibrio para C, e para N, Alteragdes no conjun-
to de politicas que alterem y, alteram a sequéncia
de quantidades de equilibrio. Destas existe uma
Unica sequéncia real que maximiza a fungao de
utilidade esperada da familia representativa,
(C:,N:)ZO. Este equilibrio éptimo ndo coincide
com o 6ptimo de Pareto devido a margem intro-
duzida entre a taxa marginal de substituicao e a
taxa marginal de transformacao, que é dada por
[(6—1)/6ly;. E facil verificar que esta margem
nunca podera ser anulada em cada estado. Repare
que (0—1)/0 é inferior a um. E possivel verificar
que se [(1 - T:‘) /R ,] >1, e de magnitude suficiente
que possa anular o efeito do mark up , a economia
nao pode financiar um G, > 0, mesmo utilizando a
tributacao dos lucros. Como R, >1 seria necessario
que 7; <0, ou seja que o trabalho fosse sempre
subsidiado. Neste caso as receitas do imposto de
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inflacdo (R, >1), somadas ao montante do impos-
to dos lucros, satisfaziam a restricdo orcamental
do governo unicamente no caso de G= 0. Isto si-
gnifica que a solugao Optima é sempre um segun-
do optimo. As afectagdes deste Optimo dependem
univocamente do valor de (y:)fzo. Isto significa
que ndo existe uma unica sequéncia de taxas de
juro nominal e de taxas de imposto sobre o traba-
lho que descentralizam as quantidades optimas. Se
a autoridade monetdria escolher uma determinada
trajectdria para R,, entdo dado y, existe uma tinica
trajectdria de taxas de imposto sobre o rendimento
do trabalho.

Contudo, mesmo que se tenha escolhido uma
determinada trajectdria de R,, e determinado y,, o
equilibrio é caracterizado por indeterminagao no-
minal, ou seja as variaveis P,, W, e M, nao sao uni-
camente determinadas no 6ptimo. As condig¢oes de
equilibrio relevantes para a determinacao destas
variaveis em equilibrio sao®:

W, —
—f=uAt,tzo (2.3)
P 6
(=1 (¢
ult=D _p p [PO) sy g
Pt—l Pt
e
M,=PC,,t=0 (2.5)

O primeiro tipo de condigbes sao as ja descritas
condic¢des de fixagao de precos pelas empresas, o
segundo representa a escolha intertemporal entre
consumir hoje ou poupar em obrigagdes nao con-
tingentes com rentabilidade R,_,, em que u_(f) re-
presenta a utilidade marginal do consumo em t e o
terceiro representa a condigao agregada de cash-
in-advance.

O salério real de equilibrio éptimo é unicamen-
te determinado pelo primeiro tipo de equagdes.
Contudo dada a trajectéria 6ptima de consumo e
horas de trabalho e uma determinada sequéncia

(4) Além destas condigdes também é necessario a verificagdo da
condicao de transversalidade. A condicao de transversalidade
sera satisfeita se se verificarem simultaneamente as restri¢des
orcamentais do governo para cada periodo e estado e a restri-
¢ao intertemporal do governo. A restricao orcamental por pe-
riodo e por estado ¢é satisfeita visto o governo poder emitir di-
vida contingente.A restricao intertemporal do governo pode
ser sempre verificada na escolha da trajectéria dos instrumen-
tos de politica houver um instrumento endégeno ao equilibrio.

de taxas de juro nominal R, as equagdes de decisao
intertemporal determinam a taxa de inflagao espe-
rada. Dada esta indetermina¢ao nominal do nivel
de precos em cada periodo e estado, o salario no-
minal e a moeda sao também indeterminados em
cada periodo e estado. Podemos sumariar este re-
sultado na seguinte proposicao®.

Proposicio  1: sequéncia de
(y:, Rt)::o' as quantidades dptimas de equilibrio e
a taxa de imposto sobre o trabalho sao unicamente
determinadas mas existe indetermina¢ao nominal.
Ha multiplas sequéncias de moeda, niveis de pre-

Dada uma

¢os e salario nominal associadas aquelas quantida-
des reais Optimas.

Uma indeterminagao semelhante foi identifica-
da em Sargent e Wallace (1975), onde se demons-
tra que o nivel de pregos é indeterminado quando
o instrumento de politica monetaria é uma taxa de
juro.

Recorde que ao ilustrar a indeterminacao nomi-
nal neste modelo foi escolhida uma trajectdria para
a taxa de juro nominal, mas que as quantidades
optimas de consumo e horas de trabalho eram
compativeis com uma multiplicidade de trajectori-
as para esta taxa de juro, desde que a taxa de im-
posto sobre o trabalho se ajustasse de modo a sa-
tisfazer y,. Visto existirem muitas sequéncias de e-
quilibrio das varidveis nominais, P,, W,, M;_,, com-
pativeis com a mesma sequéncia de variaveis reais,
(c/,N; ):1 ,» vamos verificar se € possivel que uma
sequéncia em que o nivel de precos de equilibrio
em f seja independente dos choques em t, ou mes-
mo independente de toda a historia, pode ser uma
sequéncia de equilibrio associada a (C . N; )Z o
No primeiro caso o nivel de pregos em ¢ é indepen-
dente da realizacao de A,, e de G,, e depende uni-
camente do estado do periodo anterior. O segundo
caso é mais forte pois impde que o preco hoje nao
s0 nao dependa da realizacao de A, e de G, mas

(5) Uma forma de estabelecer este resultado é demonstrar de for-
ma construtiva que em cada periodo existem menos equacdes
do que variaveis. Suponha que existe um unico estado no pe-
riodo 0 e que existem ®,(s'"!) estados no perfodo ¢ para uma
dada histéria ™!, com t=1. Em t=0, existe uma equacao do
tipo (2.3) e uma equacao do tipo (2.5). Em t =1 existem <I>t(s"l)
equagdes do tipo (2.3), CD,(SH) equagdes do tipo (2.5), mas uma
tnica equagio do tipo (2.4). Por isso existem 2®,(s"')+1
equacdes para determinar 3®,(s" ") + 1 varidveis. O problema
é assim caracterizado por ®@,(s'"') — 1 graus de liberdade, ou in-
determinacdo, nas variaveis nominais de equilibrio 6ptimo.
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também que nado dependa de toda a historia passa-
da. Neste ultimo caso o nivel de pregos seria cons-
tante ao longo do tempo.

A resposta é afirmativa e facil de alcangar. A es-
trutura da prova é a seguinte: prova-se que qual-
quer trajectoria do nivel de pregos pode ser um e-
quilibrio, e em particular trajectérias em que o ni-
vel de precos é independente da histéria podem
ser trajectorias de equilibrio. Fixamos uma deter-
minada trajectdria de pregos. Dado {C . N; }:O as
equagdes de cash-in-advance determinam unica-
mente a trajectoria da moeda, as equagoes de de-
terminacao de precos da empresa determinam
unicamente a trajectoria do saldrio nominal e as
equagoOes de escolha intertemporais determinam
unicamente a trajectéria da taxa de juro nominal.
Uma vez determinada esta trajectéria da taxa de
juro nominal y, determina unicamente a taxa de
imposto sobre o rendimento do trabalho. Assim
provamos a seguinte proposicao:

Proposicio 2: Os instrumentos de politica
{rf,R,,Mt}:;O podem ser escolhidos de forma a
que (P:)T= , Seja independente da historia e de for-
ma a implementarem as quantidades Optimas
{C: 4 NZ}T:O :

Lucas e Stokey (1983) confirmaram num mode-
lo dinamico de equilibrio geral o resultado de Sar-
gent e Wallace (1975). Naquele trabalho mostram
que existem muitos niveis de precos de equilibrio
compativeis com a mesma afectagao real de equili-
brio e com a mesma taxa de juro nominal. Conti-
nuando este trabalho, Carlstrom e Fuerst (1998)
mostram que existe um sub-conjunto destes pregos
que sao pré-determinados no sentido de depende-
rem unicamente da histéria do periodo anterior, e
nao da informacgao contemporanea.

No trabalho Adao, Correia e Teles (2004) exten-
demos este resultado ao mostrar que podemos ter
pelo menos uma das varidveis nominais, precos,
salarios ou depdsitos privados, independentes da
historia.

3. MECANISMOS DE TRANSMISSAO

O modelo descrito na secgao anterior nao é usa-
do normalmente na literatura de politica moneta-
ria de curto prazo. A ideia de que, no curto prazo,
a moeda € nao neutral é dominante e por isso o
tipo de modelos utilizados incorporam algum tipo
de fricgdes que permitam dar papel relevante a

moeda. Esta nota considera unicamente o mais po-
pular destes modelos em que a friccao provém de
uma particular rigidez na fixacdo dos pregos, a ri-
gidez a Calvo. Neste ambiente s6 algumas empre-
sas poder determinar o preco num determinado
periodo. Chamamos « a probabilidade de uma
empresa concreta poder determinar o preco num
determinado periodo, e também a percentagem de
empresas que num determinado periodo podem
rever o seu prego. As restantes empresas mantém
o preco que determinaram algures no passado.
Cada empresa tem igual probabilidade a de poder
escolher hoje o preco a que vai vender o bem pro-
duzido. Como resultado, em geral num dado pe-
riodo coexistem diferentes precos para os bens
produzidos. Esta diferenga cria uma heterogenei-
dade entre as empresas que nao existia no modelo
descrito na seccao anterior. Assim ¢ é um indica-
dor de rigidez desta economia. Quando, por exem-
plo, um choque de politica monetdria aumenta a
quantidade de moeda na economia, e porque algu-
mas empresas ja fixaram o prego e nao o podem
rever com esta nova informagao, o indice de pre-
¢os do consumidor nao vai aumentar tanto como o
aumento da moeda, e assim o consumo, o empre-
go e o produto vao aumentar. O valor de « deter-
mina a importancia deste choque na economia.
Quanto menor for & menos empresas vao aumen-
tar o preco e por isso, para um choque monetario
de igual magnitude, mais vai aumentar o consu-
mo, o emprego e o produto total. Esta injeccao mo-
netaria também aumenta o salario real. Devido a
este aumento, o custo marginal aumenta e o
mark-up ex-post, das empresas que nao puderam
rever o prego vai ser menor que o que ocorreria
com precos flexiveis. Esta diminui¢ao do mark-up é
em si propria benéfica para a economia. No entan-
to, simultaneamente, a injeccdo monetaria leva a
uma distor¢ao dos precos relativos dos diferentes
bens, visto as empresas que podem rever os pregos
poderem usar esta informagao para aumentarem
os pregos. Obviamente que, mesmo quando os ga-
nhos ultrapassam as percas, esta politica nao pode
ser usada sistematicamente. Como descrevemos
na introducdo, uma politica monetdria descricio-
naria e independente do estado da economia nao
pode ser desejavel.

Na presenca de rigidez de pregos, choques nos
gastos do governo, na tecnologia, ou mesmo nos
impostos, tém efeitos nos mark-ups ex-post e nos
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precos relativos dos bens. Como dissemos o modo
usual de descrever estes efeitos é medir os gaps
que naturalmente vao depender do tipo de cho-
ques e do grau de rigidez, ou seja da dimensao do
mecanismo de transmissao. A primeira questao a
que devemos responder é se, dados os instrumen-
tos de politica é possivel replicar neste ambiente,
para um «a qualquer, a sequéncia de quantidades
optimas determinadas na secgdo anterior
(C;,N;)", ou seja se é possivel dados os instru-
mentos de politica “fechar” os gaps e replicar no e-
quilibrio das economias com rigidez de precos a
solucao 6ptima das economias em que todos os
precos sao flexiveis. A resposta € a seguinte:

Proposicdo 3: Numa economia com rigidez de
precos, por exemplo com pregos rigidos a Calvo,
qualquer que seja « € possivel descentralizar uma
solugdo de equilibrio igual a de pregos flexiveis.
Essa sequéncia de quantidades de equilibrio pode
ser descentralizada com o mesmo vector de politi-
cas qualquer que seja o valor de « ou seja qualquer
que seja o dimensdao do mecanismo de transmis-
sao.

A prova desta Proposicao pode ser vista como
um corolario da Proposigao 2. Dado que existe um
vector de precos constante ao longo do tempo que
descentraliza a sequéncia (C;,N; )" isto significa
que, em cada periodo, as restricdes das empresas
que nao podem alterar o preco nao vao ser activas,
e que as empresas que podem alterar os pregos es-
colhem exactamente o mesmo prego que todas as
outras que o fixaram em toda a historia anterior da
economia. Por isso o mark-up continua a ser uma
constante e igual para todas as empresas e nao ha
distor¢oes de pregos relativos.

Como resultado da proposigao anterior o meca-
nismo de transmissao monetdrio resultante da ri-
gidez de uma determinada varidvel nominal, no
caso estudado os pregos, € irrelevante se a quanti-
dade escolhida pelos decisores de politica for
(c,,N; )Z ,- Irrelevante no sentido de a magnitude
dos varios instrumentos de politica (incluindo os
monetdrios) ser independente do mecanismo de
transmissao de um choque monetario isolado.

Sera desejavel num ambiente com rigidez repli-
car a solucdo de precos flexiveis? Ou seja deve-se
formalizar o objectivo dos decisores de politica
como minimizar os gaps? Se a resposta for afirma-
tiva significa que a decisdao dptima, quando a se-

quéncia 6ptima de pregos flexiveis, (C;, N, ):1 . faz

parte do conjunto possivel, é essa mesma solugao.
A literatura existente sobre esta questao conclui
que a resposta depende dos instrumentos disponi-
veis. Para citar dois exemplos desta literatura de
segundo Optimo com rigidez de pregos escolhe-
mos um trabalho em que todas as empresas po-
dem escolher os precos todos os periodos, mas fi-
xam o prego para o periodo seguinte. Em Adao,
Correia e Teles (2003) mostramos que s6 em condi-
¢Oes restritas o Optimo de pregos rigidos coincide
com o optimo de precos flexiveis. Em geral se os
impostos a disposi¢ao do governo forem [ump-sum
a solugao 6ptima de pregos rigidos nao coincide
com a de pregos flexiveis, e da origem a um nivel
de bem estar superior. Este resultado pode ser in-
terpretado como uma situagdo em que a politica
monetaria e a politica fiscal sao decididas indepen-
dentemente. Este resultado é revisto em Correia,
Nicolini e Teles (2004). A conclusao deste trabalho
¢ que com coordenacao de politicas monetdria e
fiscal é em geral optimo replicar a solugao dptima
de precos flexiveis, qualquer que seja o tipo de ri-
gidez de pregos considerada. Podemos resumir
este ultimo resultado na seguinte proposigao:

Proposicdo 4: Na presenca de rigidez de precos a
politica monetdria dptima, {Mt,Rt}ZOé indepen-
dente do valor de a.

O corolario seguinte sublinha a principal con-
clusao de politica desta nota:

Coroldrio: Economias caracterizadas por dife-
rentes as, i.e. com diferentes mecanismos de trans-
missao, mas com o mesmo tipo de fricgao, parti-
lham a mesma politica éptima em resposta a cho-
ques agregados. Empiricamente seria impossivel
estimar neste caso os as com dados agregados.

A intuicdo por detrds da primeira parte deste
resultado esta relacionada com trés factores. Em
primeiro lugar os choques monetérios devem rea-
gir a choques fundamentais que ocorrem na eco-
nomia. Em segundo, com o o facto de estes cho-
ques fundamentais originarem gaps maiores (dife-
renca absoluta em relacao a afectacdo de pregos
flexiveis que resultaria do mesmo choque) quanto
mais rigida é a economia. E por altimo com o re-
sultado de que os efeitos reais dos choques mone-
tarios sao tanto maiores quanto mais rigida € a
economia. Assim, um choque fundamental em
duas economias diferenciadas unicamente por me-
canismos de transmissao diferentes tera efeitos di-
ferentes. Se compararmos uma economia mais fle-
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xivel, com um « maior, com uma economia mais
rigida, onde o « é mais pequeno, sabemos que um
dado choque monetario tem efeitos reais maiores
na economia mais rigida. Mas é exactamente nesta
economia que o choque fundamental criou o gap
maior. Se o objectivo da politica for fechar os gaps,
ou seja replicar as afectagdes Optimas de pregos
flexiveis, devera ter um impacto maior na econo-
mia mais rigida. Mas este é precisamente o caso,
visto que o mesmo choque de politica monetaria é
mais eficaz onde é mais necessario. Assim dado
um determinado choque fundamental, um choque
monetdrio de igual magnitude é capaz de replicar
o mesmo equilibrio em economias com graus de
rigidez muito diferentes.

Outra forma de ler os resultados desta nota é
do ponto de vista da analise positiva, ou da contri-
buicao da politica monetdria para explicar as ca-
racteristicas ciclicas da economia. Dado que o e-
quilibrio ndo depende do grau de rigidez, este nao
pode ser identificado. Nao podendo identificar o
grau de rigidez ndao podemos identificar o meca-
nismo de transmissao dum choque monetario
puro, que nao seja uma reac¢ao a um choque fun-
damental. Uma razdo pela qual a contribuigao
quantitativa dos choques de politica monetaria se
tem mostrado relativamente pouco importante
pode ser devida ao facto descrito no corolario. No
ambiente descrito, se a politica monetaria for con-
duzida de forma 6ptima, nao é possivel separar os
choques monetarios dos choques fundamentais,
aos quais os primeiros reagem. Assim um modelo
de uma economia de pregos flexiveis pode replicar
os principais factos ciclicos das economias actuais,
mas nao pode ser utilizado para aferir a eficacia e
importancia dos choques monetarios.

4. CONCLUSAO

Os efeitos de choques monetdrios em econo-
mias com friccdes dependem essencialmente dos
mecanismos de transmissao das diferentes econo-
mias. Uma politica monetdria conduzida com uma
componente estocdstica que nao reage ao estado
da economia nao é contudo a forma como a politi-
ca monetdria é ou deve ser conduzida. Este traba-
lho mostra que quando é possivel e dptimo repli-
car as quantidades que seriam escolhidas pelo de-

cisor de politica num ambiente de pregos flexiveis,
o mecanismo de transmissao da politica monetaria
torna-se irrelevante.

Este resultado deve ser visto como um bench-
mark contra o qual se deve medir o que de facto
acontece nas economias concretas. Serd na medida
em que a politica se afasta da politica 6ptima pro-
posta neste trabalho, que o mecanismo de trans-
missao ira ser relevante. Uma razao pela qual a re-
alidade pode diferir do modelo estilizado apresen-
tado é devido a, dadas as fric¢gdes existentes e os
instrumentos disponiveis, ndao ser possivel esco-
lher a afectacao Optima de precos flexiveis. Isto
pode acontecer porque em geral a politica moneta-
ria ndo pode eliminar mais do que uma forma de
friccdo ou porque existem choques idiosincraticos
nos varios sectores da economia. Mas sera real-
mente 0 caso que as economias se caracterizam
por canais de transmissao nao diferentes unica-
mente no grau mas também no tipo? Os estudos
mais recentes que tentam replicar o comportamen-
to ciclico das economias parecem convergir para a
conclusdao que existe uma distorgao essencial na
modelizacado: essa distorcao pode ser interpretada,
entre outras alternativas, como uma rigidez dos
saldrios nominais. E quanto aos choques idiosin-
craticos nao seria de esperar que uma politica
agregada conseguisse ser o instrumento a utilizar
nessa situagao. Em favor do resultado obtido po-
demos conjecturar que a razao pela qual os cho-
ques monetarios nao foram candidatos a motores
do ciclo econdmico na primeira fase da literatura
de ciclos econdémicos pode ser devido a politica
monetaria seguida ser proxima da que replicaria
precos flexiveis. Mesmo quando é possivel descen-
tralizar a afectacdo de pregos flexiveis pode nao
ser a escolha feita pelos decisores de politica: ou
porque nao é optima no sentido de Ramsey, ou
porque os decisores tém objectivos diferentes, os
quais nao contemplam so as variaveis agregadas.

A existéncia de diferentes mecanismos de trans-
missdo tem influenciado a discussao dos custos de
uma politica monetaria comum. O primeiro passo
para analisar existéncia deste custo seria o de iden-
tificar se economias com diferentes mecanismos de
transmissao deveriam seguir diferentes politicas
monetdrias. Concluimos neste trabalho que esta
pode nao ser a regra.
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PRINCIPIOS BASICOS DE POLITICA DE TAXA DE JURO*

José Maria Branddo de Brito**
Pedro Teles***

1. INTRODUCAO

A questao recorrente colocada aos economistas
que prestam aconselhamento de politica moneta-
ria, € a de saber qual o valor adequado para a taxa
de juro nominal. Nao é uma questao simples, por-
que as recomendacgoes de politica diferem de mo-
delo para modelo e porque a informagao acerca do
verdadeiro modelo da economia € insuficiente.
Este artigo apresenta prescricoes de politica de
taxa de juro tendo por base uma abordagem que
ignora questdes importantes tanto em termos da
modelizacao como da analise empirica.

Num ambiente com multiplas distor¢des, em
que as politicas fiscal e monetdria sao decididas
conjuntamente de forma optima, como em Corre-
ia, Nicolini e Teles (2004), a politica de taxa de juro
¢ a regra de Friedman, ou seja, uma taxa de juro
nominal igual a zero (ver caixa). As distor¢oes con-
sideradas resultam da necessidade do governo ge-
rar receitas através de impostos distorciondrios, da
sua incapacidade em emitir divida contingente, da
estrutura de concorréncia monopolistica, bem
como da existéncia de restrigdes sobre as empresas
relativas a fixacao de precos.

A sugestao de seguir a regra de Friedman ¢é
uma recomendacao de politica simples obtida pela
aplicagao dos principios de tributagao 6ptima num
modelo complexo. Nao deixa no entanto de ser
alheia ao debate de politica monetaria, em que a

*  As opinides expressas no artigo sao de inteira responsabilidade

dos autores e ndo coincidem necessariamente com a posigao da
Banco de Portugal, do Federal Reserve Bank of Chicago e do
Federal Reserve System.

** Departamento de Estudos Econdmicos.

** Departamento de Estudos Econémicos, Universidade Catdlica

Portuguesa, Federal Reserve Bank of Chicago e CEPR.

questdo € saber se a taxa de juro deve subir ou
descer em torno de um valor médio baixo, mas su-
perior a zero. Motivados por este desencontro en-
tre a politica de taxa de juro optima e a discussao
de politica, neste artigo descrevemos um quadro
analitico alternativo, em que a prescri¢ao de politi-
ca estd mais proxima do debate de politica. A reco-
mendacao pode ser seguida de uma forma simples
utilizando hipdteses computacionais simplificado-
ras.

O quadro analitico alternativo ignora muitos
dos factores importantes do ambiente mais com-
plexo, incluindo a inevitabilidade do governo dis-
torcer as escolhas privadas de forma a gerar recei-
tas, bem como o uso de moeda nas transacgoes.
Trata-se de um ambiente de primeiro 6ptimo no
qual todas as distor¢des podem ser eliminadas. A
disponibilidade de impostos nao distorciondrios
permite financiar as despesas publicas e, também,
subsidiar a produgao de forma a eliminar a distor-
¢ao resultante do poder de monopolio. Por forma a
desfazer a distorgao relativa aos pregos rigidos é
necessario que o nivel de pregos se mantenha
constante ao longo do tempo. Nesse caso, as em-
presas que podem mudar os precos praticam os
precos das que os nao podem mudar. Isto implica
que a taxa de juro nominal flutue com a taxa de
juro real em torno de um valor positivo. A distor-
cao causada pela taxa de juro nominal positiva e
volatil é eliminada por hipotese, porque se assume
que nao € necessario utilizar moeda para transac-
goes.

Uma vez que as distor¢des associadas a rigidez
de pregos sao eliminadas no modelo, a trajectéria
da taxa de juro real coincide com a que se verifica-
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ria num ambiente de precos flexiveis. Nesse senti-
do, a taxa de juro real de precos flexiveis, que se
convenciona chamar taxa de juro natural, e que
flutua em resposta a choques, é precisamente o ob-
jectivo para a taxa de juro nominal em resposta a
choques.

Ha pelo menos duas dificuldades na conducao
da politica de taxa de juro que tem como objectivo
a taxa de juro natural. A primeira é conhecer o va-
lor desse objectivo. De forma a inferir o comporta-
mento da taxa de juro natural, pode-se olhar para
o comportamento da taxa de juro real implicita
nos titulos do tesouro de curto prazo em periodos
em que a inflagao foi baixa e estavel. A ideia é que,
como referido anteriormente, num modelo com
precos rigidos no qual os pregos sao constantes ao
longo do tempo, as restrigdes de fixagao de pregos
por parte das empresas tornam-se redundantes.
As quantidades e pregos, e portanto a taxa de juro
real, s3o os obtidos num contexto de precos flexi-
veis.

A segunda dificuldade é o facto de uma regra
de politica para a taxa de juro nao ser suficiente
para garantir um equilibrio tnico. Assim, para
cada regra de politica existe uma multiplicidade
de equilibrios. Apesar de a multiplicidade global
nao poder ser excluida, é possivel garantir local-
mente um Unico equilibrio, perto de um estado es-
taciondrio. As condi¢des para a existéncia de um
unico equilibrio local dependem do modelo em ca-
usa, mas existe uma classe de modelos em que ¢é
suficiente garantir que a taxa de juro nominal rea-
ge de forma particularmente forte a inflagao.

Em suma, os ingredientes necessarios a condu-
¢ao da politica monetdria no quadro analitico con-
siderado, sao a estimacao da taxa de juro real de e-
quilibrio em pregos flexiveis e uma resposta activa
as variacdes da inflacdo. No modelo tedrico, uma
vez que o objectivo é precisamente a eliminacao
das distor¢des provocadas pelas restricdes de pre-
¢os, a inflagao ndo ira variar em equilibrio. Conse-
quentemente, tudo o que a politica tera que fazer
em equilibrio é seguir a taxa de juro real de pregos
flexiveis nos seus movimentos em reac¢ao aos cho-
ques. Woodford (2003) chama wickselliana a esta
politica que segue a taxa de juro natural, em ho-
menagem ao economista sueco do principio do sé-
culo passado, Knut Wicksell.

O resto do artigo esta organizado da seguinte
maneira. Na sec¢ao 2 é descrito o comportamento

de uma medida de taxa de juro real com base em
obrigacoes governamentais de curto prazo para o
periodo do pds-guerra nas Estados Unidos. Em
particular, é analisada a correlacdo entre essa me-
dida e a taxa de crescimento do PIB, bem como os
desvios do PIB face a uma tendéncia. A seccao 3
analisa a questao da multiplicidade de equilibrios
e determinagao local quando a politica de taxa de
juro reage a inflacdo. Na caixa 1, é apresentado o
ambiente econémico, com menos instrumentos e
mais distor¢des, em que a regra de Friedman ¢ a
politica 6ptima.

2. ATAXA DE JURO NATURAL

No modelo teorico, o objectivo da politica de
taxa de juro é o de seguir os movimentos da taxa
de juro real em pregos flexiveis, ou seja, da taxa de
juro natural. Esta variavel ndo é observavel, varia
com choques igualmente nao observaveis, de acor-
do com regras de comportamento desconhecidas.
Dessa forma, sem uma andlise quantitativa com-
plexa, pareceria impossivel determinar uma regra
de decisao para o objectivo da taxa nominal. Con-
tudo, os decisores de politica parecem ser capazes
de decidir usando um conjunto pequeno de indi-
cadores sobre o estado da economia. Entre esses
indicadores estdo a taxa de crescimento do PIB e
também os desvios do PIB face a uma tendéncia.

Nesta seccdo descreve-se o comportamento de
uma medida de taxa de juro real para a economia
americana do pds-guerra. A medida ¢ calculada
usando como previsao para a inflagao a taxa de va-
riacdo, desfasada um periodo, do deflator do con-
sumo privado. Investigam-se as correlagdes com a
taxa de crescimento do PIB e com os desvios do
PIB face a tendéncia, tanto para periodos de infla-
¢ao baixa e estavel, como para periodos de inflagao
alta e volatil. Conclui-se, sem grande surpresa, que
as correlagoes sao elevadas nos periodos em que a
inflagao foi baixa e estavel.

Os graficos 1 e 2 ilustram a evolucao da taxa de
juro real em frequéncia trimestral face, respectiva-
mente, a taxa de crescimento do PIB nos ultimos
quatro trimestres e a desvios do PIB em torno da
tendéncia, para o periodo do pos-guerra,
1948-2004, para os Estados Unidos®. As éreas a
sombreado referem-se aos periodos de recessao
definidos pelo NBER. Tomando, a titulo ilustrati-
vo, a recessao de 1990-1991, a taxa de juro real bai-
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Grafico 1
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Grafico 2
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xou com o produto, de um valor proximo de 4%
para um nivel perto de zero imediatamente a se-
guir ao ponto mais baixo do ciclo, para voltar a su-
bir para cerca de 4% na fase mais alta do ciclo se-
guinte (Gréfico 2). Este padrao é comum a outros
ciclos econémicos na amostra. Apesar disso, as
correla¢Oes entre a taxa de juro real e as medidas
de actividade econdmica, para o periodo todo, sao
perto de zero (Quadros 1 e 2).

Concentrando a atengao nos periodos de infla-
¢ao baixa e estavel, para os quais se confia que o
comportamento da taxa de juro real se aproxima
do da taxa de juro natural, verifica-se que as corre-
lagdes sdo elevadas. No Grafico 3, o total da amos-
tra, 1948-2004, é compartimentado de forma algo
arbitraria, de modo a identificar os periodos de in-
flagao baixa e estavel (a sombreado). Nos periodos

(1) Os dados estdo todos expressos em frequéncia trimestral. A
taxa de crescimento do PIB foi calculada como a taxa de varia-
¢ao homologa do PIB real. A série de desvios do PIB foi calcu-
lado em referéncia a um filtro Hodrick-Prescott (HP), com um
parametro de suavizagdo de 1600. A taxa de juro real foi obtida
como a diferenca entre a taxa de rendibilidade nominal das
obrigagdes do Tesouro americano a trés meses e a taxa de vari-
acao desfasada do deflator do consumo privado. As séries do
PIB real e do deflator do consumo privado foram extraidas das
NIPA Tables, do Bureau of Economic Analysis. A taxa de ren-
dibilidade nominal das obriga¢des do Tesouro a trés meses fo-
ram retiradas do Board of Governors of the Federal Reserve System.
Uma vez que esta série é divulgada originalmente em frequén-
cia mensal, utilizaram-se médias para a conversio para fre-
quéncia trimestral.

de 1953-1973 e de 1983-2002, as correlagdes entre a
taxa de juro real e as medidas de actividade econd-
mica sdo elevadas quando se considera a taxa de
crescimento do produto (cerca de 60%), e s6 um
pouco mais baixas, quando se considera os desvios
do PIB em relagao a tendéncia (cerca de 50%)@.

A elevada correlacgao histérica registada entre a
taxa de juro real e o crescimento do PIB em perio-
dos de inflagdo baixa e estavel justifica uma politi-
ca de taxa de juro nominal que reaja a flutuagdes
na taxa de crescimento do PIB, tendo como objecti-
vo seguir a taxa de juro natural. Em particular, a

Quadro 1

CORRELACAO ENTRE CRESCIMENTO DO PIB
E TAXA DE JURO REAL

Contemporanea dy(t),r(t+t1)  dy(t),r(t+2)
1948-2004 ........... 0.03 0.00 -0.02
1948-1958 ........... -0.34 -0.50 -0.58
1959-1968 . .......... 0.61 0.52 0.44
1969-1978 ........... 0.45 0.51 0.48
1979-1988 ........... 0.28 0.22 0.18
1989-1998 ........... 0.32 0.40 0.48
1994-2002 ........... 0.61 0.74 0.84
1953-1973 ........... 0.60 0.57 0.40
1983-2002 ........... 0.61 0.68 0.72
1983-2004 ........... 0.44 0.52 0.56

Fonte: Bureau of Economic Analysis, Board of Governors of the Federal
Reserve System
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Quadro 2

CORRELACAO ENTRE DESVIOS DO PIB
DA TENDENCIA E TAXA DE JURO REAL

Contemporanea desv. desv.
y(t),desv. y(t),desv.

r(t+1) r(t+2)

1948-2004 . ........ 0.04 0.02 -0.01
1948-1958 . ........ -0.35 -0.38 -0.34
1959-1968 ... ...... 0.46 0.17 0.00
1969-1978 ......... 0.47 0.42 0.26
1979-1988 ......... -0.20 -0.26 -0.30
1989-1998 ......... 0.54 0.52 0.48
1994-2002......... 0.52 0.45 0.35
1953-1973 ......... 0.46 0.25 0.00
1983-2002......... 0.40 0.33 0.22
1983-2004 ......... 0.33 0.33 0.28

Fonte: Bureau of Economic Analysis, Board of Governors of the Federal
Reserve System

taxa de juro nominal deverd aumentar em fases de
aceleracao do produto e descer em fases de abran-
damento da actividade econdmica. No periodo de
1983 a 2002, a correlagao ¢ superior com o cresci-
mento do produto desfasado, significando tam-
bém que a taxa de juro estad a subir quando o cres-
cimento do produto é mais baixo ao atingir o pico
do ciclo. O Gréfico 2 mostra que no periodo mais
recente de inflagao baixa e estavel o comportamen-
to tipico da taxa de juro é baixar com o produto
até perto de zero subindo depois até ao pico do ci-
clo, atingindo entao valores entre 3 e 4 %.

Na introducdo falou-se em duas dificuldades
na condugao de politica de taxa de juro no quadro
analitico proposto. A primeira € a necessidade de
encontrar uma série observavel que acompanhe os
movimentos da taxa de juro natural. De acordo
com a anadlise empirica muito simples desta sec-
¢ao, a taxa de crescimento do PIB real parece cum-
prir esse critério. A segunda dificuldade € a de re-
solver, pelo menos parcialmente, o problema de
multiplicidade de equilibrios quando a politica
monetaria é uma regra para a taxa de juro. E sabi-
do que em geral ha mais do que um equilibrio,
mas também é sabido que a politica pode ser con-
duzida de forma a garantir que haja localmente
um unico equilibrio. A secgdao que se segue explora

(2) E interessante notar que a correlagio obtida no modelo calibra-
do de ciclos reais de Prescott (1986) é de 60%.

Gréfico 3
INFLACAO COM BASE NO DEFLATOR DO
CONSUMO PRIVADO
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Fonte: Bureau of Economic Analysis

as questoes relacionadas com esta segunda dificul-
dade.

3. POLITICA DE TAXA DE JURO NATURAL: UM
UNICO EQUILIBRIO LOCAL

No quadro analitico considerado, a politica de
taxa de juro nominal é seguir a taxa de juro natu-
ral, nas suas flutuacdes em resposta a choques.
Sem o conhecimento dos choques subjacentes e do
verdadeiro modelo da economia que revele a taxa
de juro real em ambiente de precos flexiveis em
resposta a esses choques, a analise das correlagdes
historicas entre o produto e a taxa de juro real po-
dera ser util. Na secgao anterior, foi mostrado que
em periodos de inflagao baixa e estavel, e, portan-
to, periodos em que confiamos que a taxa de juro
real estd perto da taxa natural, a correlagao € posi-
tiva e elevada.

Seguir a taxa de juro natural desta forma é uma
condicao necessaria para confirmar uma trajectoria
de inflacao baixa e estavel, que € a trajectoria Opti-
ma neste contexto. Porém, nao é suficiente. Qual-
quer politica de taxa de juro gera multiplas trajec-
torias de inflacao. Quando existe uma tnica trajec-
téria que converge para um estado estaciondrio,
enquanto todas as outras sao divergentes, entao
dizemos que existe determinagao local, em redor
desse estado estaciondrio. Nao é grande conforto
saber que, de entre multiplas trajectorias, existe
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uma Unica que converge para um estado estacio-
nario. Contudo, existem inumeras contribui¢des
na literatura sobre condi¢des para esta determina-
cao local. Numa classe de modelos, essas condi-
¢Oes estabelecem que a reaccao da taxa de juro a
taxa de inflacdo seja positiva e forte. Fora do equi-
librio, variagdes na inflagao requerem uma respos-
ta da taxa de juro nominal que exceda a variagao
da inflagdo. A intuicdo é simples. Considere-se a
seguinte aproximagao linear da equagao fisheriana
num modelo deterministico

Ly = Ty T,
onde i,,, representa a taxa de juro nominal entre o

periodo t e t +1, r,,,, a taxa de juro real e 7, a

t+17
taxa de inflacdao. Se a politica de taxa de juro for

descrita pela regra
Ly =T T T,

onde a >1, entdo a equagao dinamica de equilibrio
resultante é

4 am

H1 T t

Existem dois tipos de solugao para esta equagao:
Ou

7w, =0,

ou entdo 7, segue uma trajectoria explosiva quan-
do parte de qualquer outro ponto. Neste caso, o e-
quilibrio com inflagdo zero é determinado local-
mente. Repare-se que a regra de politica exige que
a taxa de juro responda a inflacao realizada e ndo a
previsao de inflagao. Se fosse esse o caso, entdo a
condicao de equilibrio seria

T i = QI s

pelo que quando a #1, a inflagdo esperada seria
determinada, mas nao o seria a inflagdo corrente.

Quando 7, =0, em equilibrio, a politica € con-
duzida de forma a

L1 = Vs

pelo que é necessario identificar a taxa de juro real
de pregos flexiveis para se poder implementar

uma taxa de inflacdo nula. Foi por essa razao que
olhdmos para o comportamento da taxa de juro
real quando as friccdes de precos resultantes de
precos rigidos eram redundantes, ou seja em pe-
riodos em que a inflagao foi baixa e estavel.

4. COMENTARIOS FINAIS

Num contexto de inflacdo baixa e estavel, em-
presas que estao condicionadas na fixagao de pre-
¢os e empresas que o nao estdo, fixam precos idén-
ticos. As restrigdes de pregos rigidos nao sao acti-
vas. Nesse contexto, a taxa de juro real é a taxa de
juro natural, ou seja, aquela que se obteria em pre-
cos flexiveis. De forma a inferir o comportamento
da taxa de juro natural, identificamos periodos da
economia americana do pos-guerra em que a infla-
¢ao foi baixa e estavel e calculamos correlagdes en-
tre a taxa de juro real e medidas de actividade eco-
nomica.

A correlagdo entre a taxa de juro real e flutua-
¢oes do PIB é elevada para periodos de baixa infla-
¢ao, ao contrdrio do que sucede para a amostra no
seu todo. Se o objectivo da politica de taxa de juro
for seguir a taxa de juro natural e, dessa forma, as-
segurar estabilidade de precos, entdo justifica-se a
seguir o principio de subir a taxa de juro nominal
em fases de expansao e descé-la em recessoes, em
torno de um valor médio baixo e positivo. A taxa
de juro nominal deverd ainda reagir a taxa de in-
flagdo de modo a garantir um tnico equilibrio lo-
cal.

Infelizmente, ao estabelecer como objectivo de
politica a taxa de juro natural calculada a partir de
medidas da actividade econdmica, estamos a abs-
trair de aspectos importantes. Em particular, igno-
ramos a necessidade de gerar receitas através de
impostos distorciondrios assim como o custo em
termos de bem-estar associado as distor¢cdes na
procura de moeda. Também seguimos uma abor-
dagem simplista a estimacao da taxa de juro natu-
ral. A garantia de um unico equilibrio local esta
longe de ser tranquilizador, quando se sabe que
associada a determinacao local esta em geral inde-
terminacao global (Ver Benhabib, Schmitt-Grohe e
Uribe, 2001). Finalmente, assumimos que a tnica
fonte de rigidez nominal era precos rigidos, e nao
tomamos em consideragao a possibilidade de ou-
tras friccdes como saldrios rigidos e segmentagao
de mercados.
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Caixa: POLITICA FISCAL E MONETARIA OPTIMA

Esta caixa descreve a politica optima no ambiente considerado em Correia, Nicolini e Teles (2004)”. Nesse
ambiente, existe incerteza que resulta da ocorréncia de choques tecnoldgicos e de despesas puiblicas. A economia é
composta por familias, empresas em concorréncia monopolistica que fixam os precos de forma desfasada como em
Calvo (1983), e um governo. As familias tém preferéncias sobre bens de consumo final e lazer. Os bens de consu-
mo final sdo um composito dos bens diferenciados produzidos pelas diferentes empresas com trabalho. A moeda é
usada para transaccoes. O governo tem que financiar as suas despesas com impostos distorciondrios sobre o con-
sumo, o trabalho e os lucros, nio podendo emitir divida contingente.

Hd muitas fontes de distor¢do nesta economia. A falta de impostos ndo distorciondrios, para além do imposto
sobre os lucros, faz com que o governo tenha que utilizar impostos distorciondrios sobre o consumo e o trabalho
para financiar as suas despesas, criando uma distor¢iao marginal na escolha entre consumo e lazer. Como as em-
presas tém poder de monopolio, os precos sdo fixados com uma margem sobre os custos marginais, o que também
constitui um fonte de ineficiéncia. O facto de as empresas estarem sujeitas a diferentes restricoes quanto a fixagio
de precos pode criar distorcoes nos precos relativos, ja que empresas, em tudo o resto semelhantes, praticam pre-
cos diferentes. Isto constitui uma ineficiéncia produtiva na medida em a produgdo ndo vai ter lugar na fronteira
de possibilidades de produgdo. Acresce que, uma taxa de juro nominal positiva distorce a procura de moeda, obri-
gando os agentes a gastar recursos produtivos em transacgoes. Finalmente, a hipotese de que o governo ndo emite
divida contingente pode acrescentar ao custo em termos de bem-estar da tributagio distorciondria, na medida em
que limita a capacidade do governo de gerir a incerteza associada as suas receitas e custos.

Neste ambiente complexo, no qual existem conflitos entre as diferentes distor¢oes, € possivel e optimo eliminar
todas as distorcoes excepto a que resulta directamente da necessidade de usar impostos distorciondrios, na relagio
entre a taxa marginal de substituicio entre consumo e lazer e a taxa marginal de transformacdo. A distorcdo re-
sultante do poder de monopdlio é eliminada através das receitas dos impostos sobre os lucros. A regra de Fried-
man é optima, implicando que a distorcdo sobre a procura de moeda é eliminada. As distorcoes associadas aos pre-
cos rigidos sdo desfeitas com uma politica que promove a estabilidade do nivel de precos antes de impostos (nivel
de precos no produtor). Esta politica é compativel com a regra de Friedman, jd que a manipulacdo optima dos im-
postos sobre o consumo permite que o nivel de pregos bruto desses impostos acompanhe as flutuacoes da taxa de
juro real. Os impostos sobre o consumo permitem, também, replicar a possibilidade de emissdo de divida contin-
gente ao gerarem volatilidade no nivel de precos brutos de impostos sobre o consumo (nivel de pregos no consumi-
dor). A eliminagdo destas distorgoes é consistente com o objectivo de politica de garantir eficiéncia produtiva, de
acordo com o principio enunciado em Diamond e Mirrlees (1971).

A razio pela qual a regra de Friedman é optima é, em mais detalhe, a sequinte: A taxa de juro nominal é o pre-
co cobrado pelo uso da moeda. No caso de ser superior ao custo de producdo da moeda, o preco inclui um imposto
sobre a moeda. A hipétese mais comum relativa ao custo de produgio da moeda é a de que é muito baixo, o que si-
gnifica que sempre que a taxa de juro nominal é positiva, a moeda esteja a ser tributada. Hd duas boas razoes para
nao tributar a moeda e, portanto, para manter a taxa de juro nominal igual a zero. Enquanto que os bens finais de-
vem ser tributados, os bens intermédios nio o devem ser, visto que a sua tributagdo provoca uma ineficiéncia na
producio que deve ser evitada. A moeda nio é obviamente um bem final, mas sim um bem intermédio, 1itil para
efectuar transacgoes, e por esta razao ndo deve ser tributada. Mas existe uma razdo ainda mais forte para que seja
cobrado um preco muito baixo pelo uso da moeda. A moeda é um bem com um custo muito baixo de producio. O
custo da producdo de notas e moedas ndo é zero, mas é muito baixo. Mesmo que o imposto proporcional sobre a
moeda fosse positivo e elevado, quando aplicado a um custo de producao muito baixo, so pode resultar num prego
da moeda também muito baixo®. Esta é a segunda razdo para nio tributar a moeda.

(1) Veja-se também Siu (2004), Schmitt-Grohe e Uribe (2004), Benigno e Woodford (2003), Chari, Christiano e Kehoe (1991) e Lucas e Stokey
(1983).
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A politica de taxa de juro nominal igual a zero é ainda consistente com os principios de optimalidade de um
outro dngulo. Em particular, é consistente com a nao dispersio de precos entre empresas, que diferem somente
nas restrigoes sobre a fixagdo de precos. Para tal, é necessdrio que o nivel de precos se mantenha estdvel. Se assim
for, entido as empresas que nio podem mudar os pregos irdo cobrar o mesmo preco que as empresas que os poderm
mudar. A estabilidade dos precos no produtor obedece ao principio de optimalidade de Diamond e Mirrlees
(1971), segundo o qual, mesmo num ambiente de segundo optimo, é desejdvel ndo criar distor¢oes na produgao.
Quando a taxa de juro nominal é zero, uma vez que a taxa de juro real flutua em torno de uma média positiva e a
taxa de juro nominal é aproximadamente igual a taxa de juro real menos a inflacdo esperada, entdo a taxa de infla-
cdo (bruta de impostos) esperada é diferente de zero e flutua com os choques de forma a manter a relagdo entre as
taxas nominal e real. Com impostos sobre o consumo, os movimentos da taxa de inflacio podem ser captados pelo
movimentos desses impostos de maneira a que o nivel de precos antes de imposto (pregos no produtor) seja esti-
vel.

(2) Como a taxa de juro nominal (i,) é o preco da moeda, pode ser escrito como fungdo do custo de producio de moeda (y) e da taxa de imposto propor-
cional sobre a moeda (t}'):1, =y(1 + r:").
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0S NOVOS ESTADOS-MEMBROS DA UNIAO EUROPEIA
REALIDADES E DESAFIOS*

Patricia Silva**

1. INTRODUCAO

Em 1 de Maio de 2004, teve lugar o maior alar-
gamento da histéria da Unido Europeia (UE) com
a adesao de dez novos Estados-Membros: Republi-
ca Checa, Estonia, Chipre, Letdnia, Lituania, Hun-
gria, Malta, Polonia, Eslovénia e Eslovaquia, ele-
vando assim para 25 o total de Estados-Membros
que compdem a Unido. Em resultado do alarga-
mento, a dimensdao da UE medida em termos do
numero de habitantes aumentou cerca de 19 por
cento, passando a ser um mercado constituido por
aproximadamente 456 milhdes de consumidores.
No entanto, o impacto da adesao dos novos Esta-
dos-Membros sobre o valor do produto da UE foi
consideravelmente menor, representando um au-
mento inferior a 5 por cento do Produto Interno
Bruto (PIB) nominal medido em taxas de cambio
correntes. A discrepancia entre o efeito do alarga-
mento sobre a populacdo total e sobre o valor
agregado do produto da UE reflecte a diferenca
entre o nivel médio de desenvolvimento econdémi-
co dos antigos e dos novos Estados-Membros.

Para aderirem a UE os novos Estados-Membros
tiveram que reunir um conjunto de condig¢oes poli-
ticas, econdmicas e institucionais designadas por
critérios de Copenhaga. Sao trés os requisitos pre-
vistos no ambito dos Critérios acordados em 1993:
a existéncia de uma democracia estavel que respei-
te os direitos humanos e proteja as minorias, uma
economia de mercado com capacidade para lidar
com as pressdes competitivas e forcas de mercado

*  As opinides expressas neste artigo sdo da exclusiva responsa-
bilidade da autora e nao coincidem necessariamente com as do
Banco de Portugal. Agradeco os comentarios e sugestdes feitos
por Ana Cristina Leal, Cristina Manteu e Marta Abreu.

**  Departamento de Estudos Econémicos.

dentro da UE e, por ultimo, estarem reunidas as
condi¢Oes para que possam cumprir com as obri-
gacoOes decorrentes do estatuto de Membros da
UE, incluindo a adesdao aos objectivos politicos,
econdmicos e monetarios. No periodo que antece-
deu a adesao a UE, os novos Estados-Membros
conseguiram alcangar avangos significativos nas
trés areas contempladas pelos critérios. As trans-
formagoes ocorridas foram particularmente acen-
tuadas nas economias da Europa Central e de Les-
te, que iniciaram no final da década de 1980 o pro-
cesso de transicdo de economias de direccao cen-
tral para economias de mercado, na sequéncia da
queda do regime socialista. O processo de transi-
¢ao envolveu ajustamentos significativos ao nivel
econdmico, que se traduziram na reorganizacao da
estrutura produtiva, numa abertura crescente face
ao exterior em termos de trocas comerciais e fluxos
de capitais, bem como na reestruturacao do sector
bancario, a par da implementagao de um novo en-
quadramento institucional da economia. Os pro-
gressos alcancados pelos novos Estados-Membros
durante este periodo beneficiaram do forte impul-
so proporcionado pela propria perspectiva de ade-
sao a UE, que contribuiu para gerar nestes paises
um consenso nacional em torno do processo de
transformacao.

Ao aderirem a UE, os novos Estados-Membros
tornaram-se também membros da Unido Econdémi-
ca e Monetaria (UEM) com derrogacao, o que si-
gnifica que devem tomar as medidas necessarias
que lhes permitam participar na area do euro. A
semelhanca do que sucedeu com paises que actu-
almente integram a 4rea do euro, a adopgao da
moeda europeia pelos novos Estados-Membros fi-
cara condicionada ao cumprimento dos critérios
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de Maastricht. Para o efeito, os novos Membros da
UE deverao prosseguir o esfor¢o de estabilizacao
macroeconomica que tém vindo a desenvolver nos
ultimos anos, a0 mesmo tempo que procuram
avancar com o processo de convergeéncia real.

Este artigo tem como objectivo analisar a situa-
¢do econodmica dos novos Estados-Membros a data
da sua integracao na UE e discutir os principais
desafios que enfrentam nesta nova fase. Na secgao
2 sao analisados os progressos em termos de con-
vergéncia real e nominal dos novos Estados-
-Membros face aos restantes paises da UE (UE-15)
e o grau de integracao existente entre os dois gru-
pos de paises, em particular, no que respeita as
trocas comerciais e aos fluxos de capitais. Na sec-
cao 3, discutem-se os principais desafios que os
novos Estados-Membros deverao enfrentar na
prossecucao da estabilidade macroeconémica e
convergéncia real, no ambito da sua integragao na
UE. A seccao 4 conclui.

2. A ECONOMIA DOS NOVOS
ESTADOS-MEMBROS"

Os novos Estados-Membros alcangaram, nos tl-
timos anos, progressos consideraveis quer em ma-
téria de convergéncia real quer em matéria de con-
vergéncia nominal face a média da UE-15. Em ge-
ral, estes paises mantiveram taxas de crescimento
econdomico relativamente elevadas e registaram
avangos no processo de desinflacdo. No entanto,
na maioria dos novos Estados-Membros, a situa-
cao do sector publico permanece como factor de
vulnerabilidade macroeconémica, apontando para
a necessidade de esforc¢os acrescidos de consolida-
¢ao orcamental.

A adesao a UE foi também precedida por uma
crescente integracao entre as economias dos novos
Estados-Membros e as dos restantes paises da UE,
em termos de trocas comerciais e de fluxos de in-
vestimento directo.

(1) Para uma breve descricao das economias dos novos Esta-
dos-Membros veja-se Banco de Portugal (2003).

2.1. CONVERGENCIA REAL E ASPECTOS
ESTRUTURAIS

Ao longo da ultima década, os novos Estados-
-Membros registaram uma taxa média anual de
crescimento do PIB superior a média observada
nos paises da UE-15 (Quadro 1). Mesmo no perio-
do mais recente de 2001-2003, que foi marcado
pelo abrandamento econdémico na UE, o cresci-
mento econdmico manteve-se sustentado na maio-
ria dos novos Estados-Membros, que no conjunto
continuaram a crescer a ritmo superior ao dos
paises da UE-15. O PIB per capita dos novos Esta-
dos-Membros, medido em paridades do poder de
compra, representava em 2004 aproximadamente
50 por cento do PIB per capita médio da UE-15, o
que corresponde a cerca de mais 10 pontos percen-
tuais do que em 1993 (Grafico 1). A convergéncia
face ao conjunto da UE-15 foi em média superior
nos paises que se encontravam mais afastados da
média da UE-15, evidenciando um fendémeno de
catching up. No entanto, continuam a existir acen-
tuadas diferencas em termos individuais® .

Quadro 1
CRESCIMENTO ECONOMICO

Produto Interno Bruto
(Taxa de variagdo média anual, em volume)

1995-1997 1998-2000 2001-2003 2004

Polénia............ 6.6 4.3 2.1 5.8
Reptiblica Checa.... 3.1 1.3 24 3.8
Hungria........... 2.5 4.7 3.5 3.9
Eslovaquia......... 5.5 2.6 4.1 49
Eslovénia.......... 4.2 4.3 2.8 3.9
Lituédnia ........... 5.0 3.2 7.6 7.1
Chipre............. 3.6 4.8 2.7 3.5
Leténia............ 3.7 5.0 7.3 7.5
Esténia............ 6.5 4.3 6.3 5.9
Malta. ............. 5.0 4.7 -0.1 1.0
UE-15............. 2.2 3.1 1.2 2.3

Fontes: Comissao Europeia e Eurostat.

(2) Entre os novos paises que aderiram a UE, apenas o Chipre e a
Eslovénia apresentam niveis de PIB per capita que se situam
dentro do intervalo de distribuicao do PIB per capita dos anti-
gos Membros. No extremo oposto encontra-se a Letonia, cujo
nivel de PIB per capita é o mais baixo entre os actuais Mem-
bros da UE e representa cerca de um quinto do PIB per capita
mais elevado, registado pelo Luxemburgo.
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Grafico 1
PIB PER CAPITA
MEDIDO EM PARIDADES DO PODER DE
COMPRA:
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Fonte: Comissao Europeia.

As reformas e transformagdes econdmicas que
tiveram lugar nos novos Estados-Membros condu-
ziram a uma aproximacao da estrutura sectorial da
actividade econdémica destes paises relativamente

a dos restantes Membros da UE, ao traduzirem-se
num aumento do peso do sector dos servigos em
detrimento do peso dos sectores agricola e indus-
trial (Quadro 2). No entanto, as diferencas entre os
dois grupos de paises permanecem mais expressi-
vas no que se refere a distribui¢ao do emprego por
sectores de actividade, o que aponta para a exis-
téncia de um amplo desfasamento entre os dois
grupos de paises no que respeita a produtividade
do trabalho, em especial no sector agricola.

Na maioria dos novos Estados-Membros as ta-
xas de desemprego situam-se em niveis relativa-
mente elevados e sao em média superiores as ob-
servadas nos paises da UE-15, muito embora exis-
tam diferencas significativas em termos indivi-
duais (Quadro 3). Os elevados niveis de desempre-
go registados nestes paises sao em parte o reflexo
do processo de reestruturacao sectorial da produ-
¢ao que teve lugar nos ultimos anos e da transigao
das economias para uma logica de mercado, que
terao contribuido para criar um desajustamento de
competéncias entre a oferta e a procura de traba-
lho que nao foi inteiramente suprimido através da
flexibilidade do mercado de trabalho.

Quadro 2

VALOR ACRESCENTADO E EMPREGO POR RAMO DE ACTIVIDADE
(2003)

Valor acrecentado(l)

(Em percentagem do total)

Emprego®

(Em percentagem do total)

Agricultura Indtstria Servigos Agricultura Industria Servigos
Polénia ................. 3.0 30.7 66.4 18.4 28.6 53.0
Reptiblica Checa ......... 2.8 37.9 59.3 4.5 39.4 56.1
Hungria................. 3.7 30.2 66.1 5.8 31.9 62.3
Eslovaquia .............. 3.9 32.0 64.0 44 34.1 61.5
Eslovénia ............... 2.6 35.8 61.6 10.9 36.9 52.3
Litudnia................. 6.2 31.9 61.9 17.8 28.0 54.1
Chipre.................. 4.3 20.2 75.6 9.1 20.7 70.2
Leténia ................. 4.3 22.8 72.9 13.4 25.8 60.8
Esténia.................. 4.4 28.1 67.5 6.1 32.3 61.5
Malta................... 2.3 27.2 70.5 1.9 34.3 63.7
UE-15..............o0 2.0 26.7 71.3 4.0 24.6 71.4

Fontes: Comissao Europeia e Eurostat.
Notas:

(1) Para a Hungria os ultimos dados disponiveis sao relativos a 2002.

(2) Para a Poldnia e Chipre os tltimos dados disponiveis sdo refentes a 2000.
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QUADRO 3
PRINCIPAIS INDICADORES ECONOMICOS DOS NOVOS ESTADOS-MEMBROS
(2004)
PIBM Taxa de InflagaoM®) Saldo Divida Balanga
(Taxa de variagdo desemprego(®) orcamental(? publica® corrente(®
em volume)
Polonia ..................... 5.8 19.0 3.5 -5.6 47.7 -2.6
Reptiblica Checa ............. 3.8 8.3 2.8 -4.8 37.8 -6.1
Hungria .................... 3.9 5.8 6.9 -5.5 59.7 -8.7
Eslovaquia .................. 49 18.4 7.7 -4.0 445 2.9
Eslovénia ................... 3.9 6.3 3.9 -2.3 30.8 -0.2
Lituania..................... 7.1 11.4 1.2 -2.5 20.9 -8.7
Chipre...................... 3.5 42 2.5 -5.3 73.6 -4.5
Leténia ..................... 7.5 9.9 6.8 -2.0 14.8 -9.9
Estonia ..................... 59 9.7 3.4 0.5 4.8 -13.0
Malta................ooa 1.0 8.6 3.7 -5.1 72.5 -4.0
UE-15....................... 2.3 8.1 1.9 -2.7 64.4 0.5

Fonte: Comissao Europeia.
Notas:

(1) Em percentagem.

(2) Em percentagem do PIB.

(3) Inflacao medida com base no Indice Harmonizado de Pre¢os no Consumidor.

2.2. EVOLUCAO MACROECONOMICA RECENTE E
CONVERGENCIA NOMINAL

O esforco de estabilizacao macroecondmica de-
senvolvido pelos novos Estados-Membros, nos
anos que antecederam a adesao a UE, traduziu-se
também na convergéncia em termos nominais face
aos paises da UE-15.

Em 2003, nas vésperas do alargamento, a infla-
¢ao média para o conjunto dos novos Esta-
dos-Membros, medida pelo Indice Harmonizado
de Precos no Consumidor, situava-se num nivel
idéntico ao da inflagdo média nos paises da UE-15
(Grafico 2). Apesar do aumento das taxas de infla-
cao registado em 2004 nalguns paises, actualmente
os niveis de inflacdo nos novos Estados-Membros
sdo bastante reduzidos, em especial por compara-
¢do com o0s primeiros anos do processo de transi-
¢ao, quando no seguimento da eliminagao pro-
gressiva dos controles administrativos de pregos e
de restrigdes quantitativas da oferta ocorreram sig-
nificativos reajustamentos de precos. Em meados
da década de 1990, excluindo Chipre e Malta que
nao passaram pelo mesmo processo de transicao, a
maioria dos novos Estados-Membros registava
ainda taxas de inflacdo a dois digitos. Um factor
determinante para o sucesso do processo de desin-

flacdo nos novos Estados-Membros foi existéncia
de um solido compromisso de redugao da inflagao
por parte das autoridades, no contexto do novo
enquadramento institucional da politica monetaria
que surgiu no decorrer do processo de transi¢ao®.
Outro elemento que tera também sido relevante
para a redugao da inflagdo foi o alargamento da
capacidade de financiamento do défice orcamental
nestes paises, proporcionada pela introdugao de
instrumentos de divida do Tesouro negociados em
mercado e pelas receitas de privatizagoes, na me-
dida em que reduziram as expectativas de finan-
ciamento monetario do défice e, consequentemen-
te, as expectativas de inflacao®). Presentemente, na
sequéncia do processo de desinflagao dos ultimos
anos, os novos Estados-Membros apresentam ni-
veis de inflagdo muito diversos que decorrem de
factores especificos a cada pais®.

(3) A Poldnia e a Reptiblica Checa seguiam um regime de objecti-
vo directo de inflagio. Na Hungria, na Eslovénia e na Eslova-
quia existia um objectivo explicito de estabilidade de precos.
Os restantes paises tinham ligagdes cambiais relativamente a
moedas ou cabazes de moedas com taxas de inflagdo mais re-
duzidas.

(4) Veja-se Wachtel e Korhoen (2004) para uma discussao mais
alargada sobre o processo de desinflagao nos paises em transi-
cao.
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Grafico 2
EVOLUCAO DA INFLACAO NOS NOVOS
ESTADOS-MEMBROS"
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Fonte: Comissao Europeia.

Nota:

(a) Inflagaio medida pelo Indice de Precos no
Consumidor, devido a disponibilidade limitada de
dados para o Indice Harmonizado.

Os progressos em termos de convergéncia no-
minal sdo igualmente visiveis na evolucao das ta-
xas de juro. Ao longo dos tltimos anos, as taxas de
juro dos novos Estados-Membros tém vindo a di-
minuir de niveis ainda relativamente elevados no
final da década de 1990 para valores proximos dos
verificados nos restantes paises da UE. Esta redu-
cao tem sido observada quer nos prazos curtos,
quer nos prazos mais longos (Graficos 3 e 4). Entre
0 inicio de 1999 e o final de 2003, o diferencial das
taxas de juro a 3 meses face a média da UE-15 caiu
de cerca de 8 pontos percentuais para aproximada-
mente 3 pontos percentuais no conjunto dos novos
Estados-Membros, enquanto o diferencial da ren-
dibilidade implicita das obrigacdoes do Tesouro a
10 anos registou uma trajectdria descendente, situ-
ando-se, em 2003, abaixo dos 2 pontos percentuais
em praticamente todos os paises. A evolugao das
taxas de juro nos ultimos anos decorreu, por um
lado, da estabilizagdo macroecondmica alcangada
nos novos Estados-Membros, em particular, do

(5) Em 2003, por exemplo, enquanto a Eslovaquia registou a taxa
de inflagdo mais elevada da UE-25, devido ao efeito da liberali-
zagao de precos administrados durante o ano, a Lituania apre-
sentou uma queda do indice de pregos no consumidor, em re-
sultado da apreciagao do euro face ao délar.

Grafico 3
DIFERENCIAL DAS TAXAS DE JURO DO
MERCADO MONETARIO A 3 MESES FACE A UE-15
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Fonte: Eurostat.

Grafico 4
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Nota:

(a) Nao existe informagao disponivel para a Eslovénia,
Letonia e Esténia.

controlo da inflagdo e da reducao das expectativas
inflacionistas e, por outro, das expectativas de en-
trada destes paises para a UE. A conjugacao destes
factores contribuiu para melhorar a avaliacao des-
tes paises por parte dos investidores internacionais
(Gréfico 5), permitindo assim um maior acesso ao
mercado de capitais e a reducdo dos prémios de
risco.
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Grafico 5
STANDARD & POOR’S RATING PARA
OBRIGACOES DO TESOURO DE LONGO PRAZO
DENOMINADAS EM MOEDA ESTRANGEIRA
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Desde a criagdo do euro em 1 de Janeiro de
1999, as moedas dos novos Estados-Membros tém
seguido tendéncias diversas face a moeda euro-
peia (Grafico 6). Para além dos desenvolvimentos
macroeconomicos e politicos de cada pais, a diver-
sidade observada nas tendéncias de evoluc¢ao cam-
bial face ao euro tem sido também influenciada
pelo facto dos novos Estados-Membros seguirem
regimes cambiais bastante diferentes entre si e pe-
las alteracdes de regime cambial introduzidas em
cada pais (Caixa). Apds a adesao a UE, a Estonia, a
Lituania e a Eslovénia entraram para o Mecanismo
de Taxas de Cambio II (MTC II), no dia 27 de
Junho de 2004. Desta forma, a paridade central das
moedas destes paises passou a estar fixada face ao
euro, podendo a taxa de mercado oscilar dentro de

Grafico 6
TAXA DE CAMBIO NOMINAL FACE AO EURO"

Polénia
\ E Republica
Checa

120.0 - Letdnia "-‘ "’ ‘.‘

N Eovaqu
«, Hungria slovaquia

(Jan 1999 = 100)

- e,
Eslovénia

70.0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Fonte: Eurostat.

Nota:

(a) Um aumento corresponde a uma apreciacao face ao
euro.

uma margem de flutuacdo de *15 por cento em
torno da paridade central. A partir de 1 de Janeiro
de 2005, a Letonia passou a seguir um regime de
ligagdo cambial da sua moeda ao euro, que veio
substituir o SDR como moeda de referéncia do re-
gime cambial, com uma margem de flutuacao de
*1 por cento em torno da paridade central. Na me-
dida em que o Tratado da Unido prevé a obrigato-
riedade da adopgdo do euro quando os critérios
exigidos para o efeito forem observados, é espera-
do que todos os novos Estados-Membros venham
eventualmente a participar no MTC II, dado que a
estabilidade cambial dentro deste sistema por um
periodo de dois anos é um dos critérios relevantes.

No que respeita as financas do sector publico,
os desequilibrios verificados na maioria dos novos
Estados-Membros apontam para a necessidade de
esforcos acrescidos de consolidagdo orgcamental.
Em 2004, a maioria dos novos Estados-Membros
registou défices orcamentais superiores a média
dos paises da UE-15 (Quadro 3). No entanto, a di-
vida publica destes paises foi em média inferior a
dos restantes Membros da UE. Em termos indivi-
duais existem, porém, realidades consideravel-
mente diferentes no que respeita a situagao das fi-
nangas publicas. Enquanto os paises do Baltico® e
a Eslovénia registaram, em 2004, simultaneamen-
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te saldos or¢amentais e dividas publicas compati-
veis com os valores de referéncia estabelecidos no
Tratado da UE, o Conselho Europeu declarou a
existéncia de défices orcamentais excessivos na Po-
lonia, Republica Checa, Hungria, Eslovaquia, Chi-
pre e Malta. Com excepg¢ao da Eslovaquia, todos
estes paises registaram nos ultimos trés anos uma
forte deterioracao das contas publicas, que se tra-
duziu no aumento acentuado do racio da divida e
no agravamento do défice orcamental (Grafico 7).
A deterioracao da situacdo das financas publicas
ocorrida na maioria dos novos Estados-Membros
esteve relacionada com o abrandamento macro-
econdémico, nalguns casos, mas também com
adopcao de politicas orcamentais expansionistas.
Por outro lado, a diminuicao das taxas de juro per-
mitiu reduzir os custos de financiamento da divi-
da publica, pelo que, apesar do aumento do racio
da divida registado nalguns paises, nao houve de
uma maneira geral um agravamento das despesas
com juros. Nestas condi¢oes, o aumento do défice
publico resultou essencialmente da deterioracao
do saldo or¢amental primario.

2.3. INTEGRACAO COM A UNIAO EUROPEIA

A década de 1990 foi caracterizada por uma
crescente integracao entre as economias dos novos
Estados-Membros e as dos restantes paises da UE,
através da intensificacdo das trocas comerciais en-
tre os dois grupos e do aumento dos fluxos de in-
vestimento directo estrangeiro da UE nos novos
Estados-Membros.

A UE tem vindo a ganhar uma relevancia cres-
cente no comércio externo dos novos Esta-
dos-Membros, tendo-se tornado no principal par-
ceiro comercial daquele grupo de paises. Entre
1993 e 2003, o peso da UE-15 nas trocas comerciais
de mercadorias dos novos Estados-Membros au-
mentou em aproximadamente 7 pontos percen-
tuais para cerca de 63 por cento (Grafico 8). Em
termos individuais, de acordo com os dados dis-
poniveis para 2003, a importancia da UE-15 no co-
mércio externo dos novos Estados-Membros osci-
lava entre 37 por cento das trocas totais de merca-
dorias no Chipre e 68 por cento na Eslovénia e Po-
lonia. Por outro lado, durante o mesmo periodo,
os novos Estados-Membros conseguiram também

(6) Estonia, Letdnia e Lituania.

Grafico 7
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Grafico 8
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aumentar a sua propor¢ao no comércio externo da
UE-15. A quota dos novos Estados-Membros nas
importagdes extra-comunitarias dos paises da
UE-15 subiu de 5.6 por cento para 11.6 por cento,
entre 1993 e 2003. Em termos do comércio total de
(importagoes e exportacdes) da
UE-15, excluindo as trocas intra-comunitarias, o

mercadorias

peso dos novos Estados-Membros aumentou de
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6.4 por cento do total em 1993 para 12.4 por cento
em 2003.

A intensificacdo das trocas comerciais entre os
novos Estados-Membros e a UE-15 foi impulsiona-
da pela propria perspectiva de adesao a UE e tam-
bém pela progressiva redugao das barreiras ao co-
mércio entre os dois grupos de paises durante a
década de 1990, através da realizagao de acordos
de comércio - os chamados Acordos da Europa -
que previam uma gradual liberalizagao do comér-
cio entre a UE e os entdo paises candidatos. A libe-
ralizacdo concentrou-se inicialmente ao nivel dos
bens manufacturados e envolveu uma mais rapida
abertura do mercado por parte da prépria UE do
que pelos novos Membros®” . Ao nivel dos produ-
tos agricolas, a liberalizagao das trocas comerciais
foi mais tardia e processou-se de uma forma mais
gradual, s6 tendo havido uma completa elimina-
¢ao das barreiras ao comércio destes produtos na
data de adesao dos novos Estados-Membros®) .

No caso das antigas economias de direccao cen-
tral, o aumento das trocas comerciais com a UE foi
especialmente significativo durante os primeiros
anos do processo de transi¢ao, dado que a adop-
¢ao das regras da economia de mercado e a altera-
¢ao do regime politico conduziram a uma maior
abertura destes paises ao comércio internacional®
e levaram a reorientacdo das trocas comerciais a
favor dos paises da UE-15, em detrimento das tro-
cas com a antiga Unido Soviética. Tomando em
consideragao as exportacOes e importagdes totais
Esta-
dos-Membros classificados como economias em

de bens e servicos, nos oito novos
transi¢do o grau médio de abertura ao exterior(?)
duplicou, entre 1993 e 2003, para aproximadamen-
te 64 por cento do PIB medido em PPP (Gréafico 9).

Nos anos que antecederam o alargamento da
UE, os novos Estados-Membros efectuaram tam-
bém uma progressiva liberalizacdo dos movimen-
tos de capitais, que a data de adesao se encontrava
ja praticamente concluida?. O processo de libera-
lizagdo dos movimentos de capitais nos novos
Estados-Membros foi acompanhado por um forte
aumento dos fluxos de investimento directo entre

(7) Veja-se EBRD (2003).

(8) Veja-se De Nederlandsche Bank (2004).

(9) Entre estes paises a tinica excepgao é a Eslovénia que nao fazia
parte do bloco Soviético e registava ja no inicio da década de
1990 um elevado grau de abertura ao exterior.
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Fonte: Comissao Europeia.

estes paises e o resto do mundo, em especial a par-
tir da segunda metade da década de 1990. Em
2002, os fluxos totais de investimento directo ti-
nham praticamente triplicado face ao valor regis-
tado em 1995, ascendendo a cerca de 25.8 bilides
de euros (Gréfico 10). Em termos de composicao,
apesar do aumento dos fluxos de investimento en-
tre os novos Estados-Membros e o exterior ter sido
significativo em ambos os sentidos, mais de 90 por

(10)O grau médio de abertura ao exterior corresponde a média
simples dos graus de abertura individuais. Para cada pais, o
grau de abertura ao exterior foi calculado como o quociente en-
tre o valor total em euros das exportagdes e importagdes de
bens e servigos e o PIB medido em PPP face ao euro, seguindo
a metodologia proposta por Berg e Krueger (2003). O uso da
PPP, em vez da taxa de cambio corrente, para converter o PIB
de cada pais para euros tem duas vantagens. Por um lado, per-
mite que se efectuem comparagdes estaticas no tempo entre
paises que se encontram em diferentes estadios de desenvolvi-
mento e que podem ter, portanto, niveis de pregos dos bens
ndo transaccionaveis consideravelmente diferentes. Por outro
lado, evita também que em comparagdes intertemporais para
um dado pafis, por via do efeito de Balassa-Samuelson, se obte-
nha uma diminui¢ao contra-intuitiva do indicador de abertura
ao comércio internacional devido ao aumento da produtivida-
de no sector dos bens transaccionaveis no decorrer do processo
de desenvolvimento econémico.

(11) Actualmente, subsistem apenas algumas limitagdes relativas a
compra de terrenos e de bens imoveis por nao residentes, que
deverao vigorar durante os periodos de transigao estabelecidos
para cada pais no ambito das negociacdes de adesdo. Para in-
formagdo mais detalhada sobre as restrigdes a movimentagao
de capitais veja-se De Nederlandsche Bank (2004).
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Grafico 10
FLUXOS DE INVESTIMENTO DIRECTO
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cento dos fluxos totais correspondem a investi-
mento directo estrangeiro nas economias dos no-
vos Estados-Membros.

Com efeito, os novos Estados-Membros revela-
ram-se paises bastante atractivos para o investi-
mento directo estrangeiro. Os dados disponiveis
para o Indice de Performance das Nacdes Unidas
(Quadro 4) mostram que estes paises conseguiram
captar fluxos de investimento directo estrangeiro
relativamente elevados face a sua dimensao econd-
mica, durante a segunda metade da década de
1990, apresentando um desempenho em média su-
perior ao dos paises da UE-15 e de outras econo-
mias em desenvolvimento(!2.

O acentuado aumento do volume dos fluxos de
investimento directo nos novos Estados-Membros,
no decorrer do processo de liberalizagao das tran-
sac¢Oes de capitais, resultou da existéncia de im-
portantes oportunidades de investimento nao ex-
ploradas naqueles paises. Por comparagao com ou-
tros paises em desenvolvimento e mercados emer-
gentes, os novos Estados-Membros, com excepgao
do Chipre e Malta, apresentavam stocks de investi-
mento directo estrangeiro reduzidos no inicio da
década de 1990 (Grafico 11), que rapidamente se
aproximaram dos niveis registados nos outros
paises. Entre as condi¢des favoraveis ao investi-

mento directo estrangeiro nos novos Esta-

(12) Veja-se também Nagdes Unidas (2003).

Quadro 4

INDICE DE PERFORMANCE EM INVESTIMENTO
DIRECTO ESTRANGEIRO®

1993-1995 1998-2000 2001-2003

Polonia ..................... 2.2 1.4 1.2
RepublicaCheca ............. 3.1 2.7 3.9
Hungria .................... 6.8 12 2.3
Eslovaquia .................. 1.5 1.4 4.0
Eslovénia ................... 0.8 0.2 1.6
Litudnia..................... 1.0 1.6 1.5
Chipre...................... 1.0 1.9 3.2
Letonia ...........vunn... 4.2 1.6 1.8
Estonia ..................... 5.0 24 4.1
Malta.......covvveviin... 4.1 4.6 1.0
Paises Desenvolvidos......... 0.8 1.0 0.9

UE-15......iiin 1.1 1.6 1.9
Paises em Desenvolvimento . . . 2.0 1.0 1.3

América Latina............. 1.6 14 14

Asia ... 2.3 0.9 1.2

Fonte: Nagoes Unidas.

Nota:

(1) O1Indice de Performance em Investimento Directo Estrangeiro
¢é calculado como o quociente entre a propor¢ao dos fluxos
mundiais de investimento directo estrangeiro que sao recebi-
dos por cada pais e o contributo desse pais para o PIB mun-
dial. Desta forma, um valor superior a unidade significa que o
pais em causa recebe uma proporcdo dos fluxos de investi-
mento directo superior a sua dimensao econémica.

Grafico 11
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Fonte: Nagoes Unidas.
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dos-Membros destacam-se os baixos custos do tra-
balho®® (Grafico 12), o nivel de educagao da po-
pulagao relativamente elevado face a outras eco-
nomias em idéntico estddio de desenvolvimento e
uma localizagao geogréfica privilegiada, devido a
proximidade das economias industrializadas por
comparagao com as economias asiadticas e da Amé-
rica Latina, bem como a necessidade de moderni-
zagao das estruturas de producao inerente ao pro-
cesso de transicdao. Adicionalmente, a melhoria do
ambiente empresarial, os avancos alcancados na
criagdo de uma economia de mercado nos paises
em transicao, aliados a perspectiva de adesao a UE
e a estabilizagao das condigdes e politicas macroe-
conomicas, terdo sido também determinantes para
o aumento do investimento estrangeiro, ao influ-
enciarem positivamente a avaliacdo daqueles
paises por parte dos investidores internacionais.

A crescente abertura ao exterior através dos flu-
xos de investimento directo traduziu-se também
numa maior integracao entre as economias dos no-
vos Estados-Membros e os paises da UE-15. De
acordo com a reparticao geografica dos fluxos de
investimento directo recebidos pelos novos Esta-
dos-Membros em 2002, os paises da UE-15 foram
os principais investidores na regido, responsaveis
por cerca de 84 por cento do total do investimento
exterior ai realizado durante o ano. No mesmo pe-
riodo, os novos Estados-Membros foram o destino
de cerca de 12 por cento do investimento directo
total realizado pelos paises da UE-15 no exterior
da UE.

3. DESAFIOS

Ao longo de mais de uma década marcada pe-
las transformagoes inerentes ao processo de transi-
¢ao para economias de mercado, pela intensifica-
¢ao das trocas comerciais com o resto do mundo e
posterior liberalizagdo dos movimentos de capi-
tais, os novos Estados-Membros conseguiram esta-
belecer uma integracao crescente das suas econo-
mias com as dos restantes paises da UE. A adesao
a UE nao representa o culminar deste processo,
mas antes o inicio de uma nova fase da integracao
destes paises no projecto europeu. Nesta nova eta-

(13)Em 2001, o custo médio por hora de trabalho para o conjunto
dos novos Estados-Membros correspondia a aproximadamente
22 por cento do custo médio nos paises da UE-15.
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Fonte: Eurostat.

Nota:

(a) Os custos por hora de trabalho foram medidos em
Paridades do Poder de Compra para eliminar o efeito
da variagdo cambial das moedas nacionais face ao
euro.

pa de integracdo europeia, € esperado que os no-
vos Estados-Membros desenvolvam os esforgos
necessarios ao cumprimento dos critérios de Ma-
astricht com vista a sua participacao na area do
euro, procurando, simultaneamente, prosseguir
numa trajectéria de crescimento econdémico sus-
tentado e de convergéncia real face aos restantes
paises da UE, por forma a consolidar os progres-
sos ja alcancados nessa matéria. Neste contexto,
varios desafios se colocam a condugao da politica
paises. Os Esta-
dos-Membros terao que lidar com os desafios ine-

econdmica nestes novos
rentes a conclusao do processo de desinflagao e a
gestao do aprofundamento da integracao moneta-
ria com a UE, bem como com os desafios resultan-
tes dos desequilibrios do sector publico e das ne-
cessidades de financiamento externo das respecti-

vas economias.
3.1. DESEQUILiBRIOS EXTERNOS

Os novos Estados-Membros apresentam um
saldo deficitario da balanga corrente (Quadro 3),
sendo particularmente elevado nos paises do Balti-
co, Hungria e Republica Checa. Estes desequilibri-
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os tendem a ser o reflexo do proprio processo de
convergéncia real, na medida em que rendibilida-
des mais atractivas dos projectos de investimento
nestes paises conduzem a um nivel de investimen-
to elevado por comparagao com as taxas de pou-
pancga internas, sendo a diferenga coberta por in-
fluxos de capitais sob a forma de investimento di-
recto estrangeiro ou outras formas de financia-
mento junto do exterior.

A andlise da evolucao recente dos desequilibri-
os externos revela que a maioria dos novos
Estados-Membros registou uma tendéncia de alar-
gamento do défice da balanca corrente durante os
altimos anos, invertendo a trajectoria de reducao
dos desequilibrios externos observada no periodo
de 1998-2000 (Grafico 13). A deterioracao da balan-
ca corrente verificada na maioria dos paises teve
origem no rapido crescimento do crédito bancario,
associado ao processo de liberalizagao financeira, e
na adopgao de politicas or¢amentais expansionis-
tas, que conduziram a um aumento das importa-
coes.

Em simultaneo com a deterioracao do défice da
balanga corrente, verificou-se uma alteracdo da
composicao dos fluxos de capitais estrangeiros re-
cebidos pelos novos Estados-Membros. O processo
de transicao para economias de mercado e a pers-
pectiva de adesao a UE permitiram aos novos
Estados-Membros atrair elevados influxos de capi-
tais, em especial desde da segunda metade da dé-
cada de 1990, contrariando a tendéncia geral de re-
ducao dos fluxos de capitais privados para as eco-
nomias de mercado emergente na sequéncia da
crise asiatica de 1997. Os fluxos de investimento
directo estrangeiro representam uma parte signifi-
cativa do total de fluxos de capitais recebidos pe-
los novos Estados-Membros. Entre 1995 e 2000, os
fluxos liquidos de investimento directo estrangeiro
recebidos pelos novos Estados-Membros aumenta-
ram de cerca de 9.0 bilides de euros para aproxi-
madamente 18.7 bilides de euros em 2000, atingin-
do nesse ano o seu valor maximo (Grafico 14). Para
além dos factores de natureza estrutural favora-
veis ao investimento estrangeiro referidos na sec-
¢d0 2.3., 0 acentuado aumento do investimento di-
recto durante este periodo foi também impulsiona-
do pelo efeito temporario decorrente do processo
de privatizagoes levado a cabo nos novos Estados-
-Membros, em particular a privatizacao do sector
bancario, que proporcionou uma oportunidade

Grafico 13
EVOLUCAO DO DEFICE DA BALANCA
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Grafico 14
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Fonte: Fundo Monetario Internacional.

Nota:

(a) Excluindo a Eslovaquia por indisponibilidade de da-
dos.

para a entrada de bancos estrangeiros naqueles
pal'ses. Nos anos mais recentes, a estrutura dos
fluxos de capitais recebidos pelos novos Estados-
-Membros tem vindo a alterar-se no sentido do au-
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mento dos fluxos geradores de divida, em detri-
mento dos influxos liquidos de investimento es-
trangeiro(. Esta alteragdao da composigao dos flu-
xos de capitais decorreu, por um lado, do facto da
privatizagao do sector bancario ter sido largamen-
te concluida no periodo anterior e, por outro, do
aumento das necessidades de financiamento do
sector publico associada a deteriora¢ao da situagao
orcamental, que se traduziu na emissao de titulos
de divida que foram em parte adquiridos por in-
vestidores estrangeiros. Desta forma, desde 2001,
os fluxos de investimento estrangeiro para os no-
vos Estados-Membros tém vindo a registar um de-
créscimo, situando-se em 2003 em aproximada-
mente 8.0 bilides de euros, enquanto o volume dos
restantes fluxos de capitais tem vindo a aumentar.

Perante um cendrio de persisténcia de défices
elevados da balanga corrente e de tendéncia para o
aumento da proporcao do financiamento externo
realizado através de fluxos de capitais de curto e
médio-prazo, podem levantar-se questoes de sus-
tentabilidade da balanca corrente no médio prazo
e de exposicao acrescida do pais a volatilidade dos
mercados financeiros.

No caso dos novos Estados-Membros, estes ris-
cos surgem atenuados pelo facto de uma parte
significativa desses fluxos de capitais corresponde-
rem a fluxos do sector bancdrio, em virtude do
sistema financeiro destes paises ser dominado por
bancos detidos na sua maioria por institui¢des fi-
nanceiras sediadas nos paises da UE-15. Deste
modo, é de esperar que a volatilidade dos fluxos
de divida associados ao sector bancario seja infe-
rior a dos fluxos relativos aos restantes sectores da
economia. Por outro lado, apesar da diminuigao
do volume de fluxos de investimento directo es-
trangeiro registada nos ultimos anos, o défice da
balanca corrente continuar a ser actualmente com-
pensado na sua maioria por esse tipo de fluxos
(Grafico 15). Deste modo, na medida em que os
novos Estados-Membros consigam continuar a
captar fluxos de investimento directo estrangeiro,
prossigam numa trajectéria de aumento do produ-
to potencial das suas economias e, simultaneamen-
te, consigam controlar as necessidades de financia-
mento do sector publico, os riscos decorrentes dos

(14)Para uma analise mais detalhada da composigdo dos fluxos de
capitais recebidos pelos novos Estados-Membros veja-se Baudi-
no et al. (2004).

Grafico 15
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Fonte: Fundo Monetario Internacional.

desequilibrios externos deverdao permanecer con-
trolados.

Os fluxos de investimento directo estrangeiro,
pelo facto de serem motivados por oportunidades
de investimento reais, tendem a conferir um maior
grau de proteccao das economias contra a volatili-
dade dos mercados financeiros comparativamente
aos restantes fluxos de capitais. Devido a sua natu-
reza, os fluxos de investimento directo tém por
base uma perspectiva de investimento a longo-
-prazo, sendo por isso menos reversiveis que os
restantes, o que proporciona como tal uma maior
estabilidade. Por outro lado, os fluxos de investi-
mento directo estrangeiro apresentam também
vantagens relativamente aos fluxos geradores de
divida externa no que respeita a evolugao do seu
valor e rendibilidade ao longo do ciclo econdémico.
Enquanto a rendibilidade do investimento directo
estrangeiro depende da rendibilidade do investi-
mento real, sendo portanto pro-ciclica e contingen-
te na performance da economia, o valor e o servigo
da divida externa, pelo contrdrio, tendem a agra-
var-se em periodos de crise geralmente caracteri-
zados por quebra do produto e desvalorizacao
cambial. Assim, o financiamento da balanga cor-
rente através de fluxos de investimento directo es-
trangeiro tende a reduzir a vulnerabilidade da eco-
nomia a crises da balanca financeira. Adicional-
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mente, os fluxos de investimento directo estrangei-
ro tém também um contributo importante para a
sustentabilidade do crescimento econdmico e para
o processo de convergéncia real, na medida em
que permitem a importagao e difusao de novas
tecnologias e técnicas de gestdao, com consequénci-
as positivas sobre a produtividade, e geram efeitos
dinamizadores sobre a actividade que se fazem
sentir sobre o resto da economia. Esta vantagem
dos fluxos de investimento directo assume elevada
relevancia para os novos Estados-Membros, dado
que nestes paises os niveis de investimento perma-
necem ainda baixos por compara¢ao com outros
paises da OCDE® e existe a necessidade de subs-
tituir capital obsoleto e modernizar tecnologias.

3.2. DISCIPLINA ORCAMENTAL

Outros dos principais desafios que se colocam
aos novos Estados-Membros estao relacionados
com o desequilibrio das contas do sector publico,
dado que para além da recente deterioracao das fi-
nangas publicas, estes paises terao também que li-
dar com um conjunto de factores susceptiveis de
gerar pressOes adicionais sobre a situagdo orca-
mental durante os préximos anos. Alguns desses
factores sdo, alids, comuns aos dos restantes
Estados-Membros. Com efeito, apesar de se trata-
rem de paises em diferente estadio de desenvolvi-
mento econdmico, quando comparados com os
paises da UE-15, os novos Estados-Membros apre-
sentam niveis semelhantes de despesa publica em
percentagem do PIB e enfrentam desafios orca-
mentais idénticos no que respeita aos efeitos do
envelhecimento da populacao sobre as despesas
de satde e o pagamento de pensdes. Porém, no
caso dos novos Estados-Membros, existem tam-
bém outros factores que podem conduzir a tensoes
acrescidas sobre a situacao orcamental, tais como a
redugao esperada das receitas de privatizagdes du-
rante os proximos anos e a existéncia de importan-
tes responsabilidades contingentes no sector publi-
co, que nado se encontram reflectidas nas estatisti-
cas oficiais. Por outro lado, a propria adesao a UE
devera produzir ainda efeitos adicionais que deve-
rao fazer sentir-se ao longo dos préximos anos, na
medida em que envolve a participagao dos novos

(15) Veja-se EBRD (2003).

Estados-Membros no or¢amento comunitario, o
co-financiamento nacional de projectos de investi-
mento apoiados pela UE, a implementacao do
acervo comunitdrio relacionado com questdes de
harmonizacao fiscal e o cumprimento de normas e
regulamentos varios que poderao ter impacto so-
bre as finangas do sector ptiblico(®).

O controlo das financas publicas assume espe-
cial relevancia ndo sé por questoes de estabilizagao
macroecondmica e de sustentabilidade da divida
publica, como também porque condiciona o cum-
primento de dois dos critérios relevantes para a
adopcao do euro pelos
Estados-Membros. Com efeito, a manutencao de

eventual novos
uma trajectdria de deterioracdo das financas publi-
cas, como a observada no periodo recente, tenderia
a condicionar o uso da politica or¢gamental como
instrumento de estabilizacdo macroecondémica e
poderia conduzir a uma dinamica de aumento
continuado do racio da divida publica em percen-
tagem do PIB, com o consequente 6dnus em termos
dos custos de financiamento do sector publico.
Adicionalmente, a persisténcia de défices orca-
mentais elevados poderia traduzir-se também em
efeitos adversos sobre a inflagdo e a estabilidade
cambial.

Neste contexto, é de esperar que a implementa-
¢ao de um esforgo acrescido de consolidagdo orga-
mental venha a constituir uma das principais prio-
ridades durante os préximos anos, em especial nos
novos Estados-Membros que se encontram em si-
tuagao de défice excessivo. Importa salientar que
alguns paises comecaram ja a tomar medidas nes-
se sentido, tendo dado inicio ao processo de refor-
ma do sistema de pensoes.

3.3. INFLACAO

Na sequéncia do processo de desinflagao, a
maioria dos novos Estados-Membros conseguiram
alcancar niveis de inflagdo proximos dos regista-
dos na generalidade dos paises desenvolvidos. No
entanto, existem vdrias pressoes ascendentes sobre
os precos dos novos Estados-Membros, que po-
dem conduzir a um alargamento do diferencial de
inflagdo destes paises face aos paises da UE-15 e

(16) Para estimativas dos efeitos de médio prazo da adesao a UE so-
bre o saldo orcamental dos novos Estados-Membros veja-se
CESifo (2004).
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colocar desafios a condugao da politica econdmica
naqueles paises.

Nos novos Estados-Membros sao esperados
efeitos positivos sobre o nivel de pregos, durante
os primeiros anos de participagao na UE, decor-
rentes da harmonizagdo em matérias fiscais para
as quais os paises beneficiam de periodos de tran-
sicao estabelecidos no ambito das negociagdes de
adesdo. Incluem-se neste contexto medidas como o
nivelamento dos impostos aduaneiros com os pra-
ticados pelos restantes Membros da UE, a compa-
tibilizacao das taxas do Imposto sobre o Valor
Acrescentado com os niveis estabelecidos no acer-
vo comunitario e a introducao do sistema de inter-
vengao nos precos dos produtos agricolas definido
pela Politica Agricola Comum?.

Por outro lado, o aumento dos precos adminis-
trados associado a conclusao do processo de libe-
ralizagdo dos precos em sectores de cujo preco
praticado se encontrava significativamente abaixo
do custo de produgao, como é o caso dos servigos
basicos de aquecimento, deverd também tradu-
zir-se num efeito positivo sobre a inflagdo nos no-
vos Estados-Membros.

Outra possivel fonte de riscos de inflacdo nos
novos Estados-Membros seria a auséncia de conso-
lidagao or¢amental durante os proximos anos, em
especial nos paises que registam actualmente défi-
ces elevados do sector publico. A eventual persis-
téncia ou agravamento dos desequilibrios das con-
tas publicas poderia traduzir-se numa deteriora-
¢ao da confianca dos investidores e conduzir, des-
ta forma, a um aumento das tensoes inflacionistas
e da volatilidade cambial naqueles paises, dificul-
tando gestao a politica monetdria nos novos
Estados-Membros.

Os novos Estados-Membros encontram-se tam-
bém sujeitos a pressoes sobre o nivel de pregos de-
correntes do efeito de Balassa-Samuelson, associa-
do ao processo de convergéncia real e de ajusta-
mento estrutural em que se encontram envolvidos.
A transicao para as regras da economia de merca-
do e a crescente abertura ao exterior em termos de
trocas comerciais e de investimento directo estran-
geiro, tem conduzido a uma crescente exposigao
do sector de bens transaccionaveis dos novos

(17)Para mais informacgdes sobre a implementagao da Politica Agri-
cola Comum nos novos Estados-Membros veja-se Comissao
Europeia (2004).

Estados-Membros a concorréncia internacional.
Nestas condig¢oes, por via do efeito de Balassa-
-Samuelson®®, o processo de convergéncia real
tende a aproximar os niveis de precos dos novos
Estados-Membros dos que se verificam nos paises
da UE-15, conduzindo a uma apreciagao real da
moeda. Tendo em conta que o impacto sobre a in-
flacdo implicito no efeito de Balassa-Samuelson
depende do grau de ajustamento da taxa de cam-
bio nominal em cada pais, neste contexto, o objec-
tivo de estabilidade de precos podera nao ser com-
pativel com a estabilidade cambial.

3.4. INTEGRACAO MONETARIA

O aprofundamento da integracdo monetaria
com a UE coloca também desafios aos novos
Estados-Membros no que respeita ao ritmo a que a
integracao deve prosseguir e a gestao da politica
monetaria durante o periodo de transigao.

Num contexto de elevada mobilidade de capi-
tais, existe a possibilidade de se verificar uma forte
expansao dos fluxos de capitais dirigidos aos no-
vos Estados-Membros, no decorrer do processo de
convergéncia economica e de preparacao para a
adopgao do euro, em especial de capitais de mais
curto prazo associados a oportunidades de lucro
decorrentes de actividades especulativas, no ambi-
to dos chamados jogos de convergéncia. Nestas cir-
cunstancias, ao aumentar a procura de activos do-
mésticos, a entrada de fluxos de capitais em exces-
so poderia conduzir a uma subida do prego dos
activos a um ritmo muito superior ao ritmo de
crescimento da economia e resultar em bolhas es-
peculativas, que contribuiram para fragilizar o sis-
tema financeiro. De igual modo, um acentuado au-
mento do crédito interno, ao conduzir a uma rapi-
da expansao da procura doméstica de bens de con-
sumo e investimento, poderia gerar uma situagao
de sobreaquecimento da economia, com um acen-
tuado aumento da inflagao.

(18)O aumento do nivel de pregos, descrito pelo efeito de Balassa-
-Samuelson, resulta do facto do aumento da produtividade que
ocorre no sector dos bens transaccionaveis durante processo de
catching up gerar uma subida dos salarios neste sector que, por
via da mobilidade do factor trabalho entre os dois sectores,
conduz também a maiores salarios no sector dos bens nao tran-
saccionaveis, onde o diferencial de crescimento da produtivi-
dade face ao exterior ¢ menor.
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A estabilizacgdo macroeconémica neste contexto
pode colocar sérias dificuldades aos decisores de
politica, durante o percurso para a adopgao do
euro. Se, por um lado, o aumento da taxa de juro
ajudaria a reduzir o sobreaquecimento da econo-
mia, por outro, iria fomentar a entrada de maior
volume de fluxos de capitais de curto prazo asso-
ciados aos jogos de convergéncia, num enquadra-
mento de liberdade de movimentacao de capitais.

O aprofundamento da integracdo monetdria
com a UE coloca também desafios aos novos
Estados-Membros no que respeita a alteracao dos
regimes cambiais com vista ao cumprimento do
critério de taxa de cambio e ao ritmo a que a inte-
gracao deve prosseguir. Por um lado, a entrada
prematura para o MTC II pode restringir demasia-
do a flexibilidade cambial nos novos Estados-
-Membros face ao que seria desejavel. Em situa-
¢oes de sobreaquecimento, a apreciagao nominal e
real da taxa de cambio pode ser um elemento im-
portante para a estabilizacdo macroecondmica nos
novos Estados-Membros, tendo em conta as difi-
culdades levantadas pela utilizagao da taxa de juro
anteriormente referidas. A flexibilidade de ajusta-
mento da taxa de cambio ¢ também necessaria
para compatibilizar nos novos Estados-Membros o
cumprimento do critério de Maastricht para a in-
flagdo com as pressoes de subida do nivel de pre-
¢os que se deverdo fazer sentir nestes paises. Por
outro lado, a entrada dos novos Estados-Membros
para o MTC II sem que haja uma suficiente sincro-
nizacdo dos ciclos econdmicos com a area do euro,
pode gerar dificuldades na gestao do regime cam-
bial, se ndo existirem outros instrumentos de poli-
tica econdmica que possam ser efectivamente utili-
zados para efeitos de estabilizagdo macroecondmi-
ca, com destaque para o papel de estabilizacao da
politica or¢amental. Por ultimo, importa referir
que a estabilidade cambial durante a participagao
no MTC II depende também da escolha apropria-
da da paridade central para a taxa de cambio. Esta
escolha deve reflectir os fundamentos da econo-
mia e a avaliacdo de factores que possam gerar
pressOes previsiveis sobre a taxa de cambio nos
novos Estados-Membros, tais como o processo de
catching up e a sustentabilidade dos desequilibrios
externos.

4. CONCLUSOES

A adesao a UE foi precedida por um conjunto
de transformacgOes significativas nas economias
dos dez novos Estados-Membros, associadas em
larga medida ao processo de transi¢ao para econo-
mias de mercado. As modifica¢des ocorridas nes-
tes paises permitiram que alcancassem considera-
veis progressos em termos de reformas estruturais
e de estabilizacdo macroecondémica, traduzindo-se
num avango na convergencia nominal e real face
aos restantes paises da UE. Durante esse periodo,
assistiu-se também a uma integragao crescente en-
tre os novos Estados-Membros e a UE através da
intensificacao das trocas comerciais e do aumento
dos fluxos de investimento directo estrangeiro da
UE para aqueles paises.

Apesar deste processo ter permitido uma apro-
ximagao das economias dos dois grupos de paises,
a data de adesao o grupo dos novos Estados-
-Membros apresentava ainda caracteristicas distin-
tas da UE-15 e mesmo diferencas consideraveis de
pais para pais. Desta forma, a heterogeneidade
existente dentro da UE aumentou na sequéncia do
alargamento.

Nao obstante as diferencas que subsistem entre
os paises, pode considerar-se os principais desafi-
os dos novos Estados-Membros decorrem, por um
lado, da necessidade de consolidar os progressos
ja alcancados em termos de convergéncia nominal
e, por outro, dos elevados défices orcamentais do
sector publico. Adicionalmente, também o apro-
fundamento da integracdo monetaria com a UE,
num contexto de elevada mobilidade de capitais,
coloca importantes desafios a gestao da politica
econdmica nos novos Estados-Membros.

Para ultrapassarem estes desafios e prossegui-
rem numa trajectdria sustentada de convergéncia
real face aos restantes paises da UE sera impres-
cindivel que os novos Estados-Membros salva-
guardem a consisténcia global das politicas de es-
tabilizacago e  fortalegam as  instituicdes
orcamentais, financeiras e monetarias.
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Caixa: EVOLUCAO RECENTE DOS REGIMES CAMBIAIS NOS NOVOS ESTADOS-MEMBROS

De acordo com a classificacio de facto™ dos regimes cambiais adoptada pelo Fundo Monetdrio Internacional
(FMI), e tomando como referéncia o ano de 2003, as politicas de maior rigidez cambial eram seguidas pela Estonia
e Litudnia, que tinham um regime de currency board face ao euro, no primeiro caso desde a criagio da moeda euro-
peia e no segundo desde Fevereiro de 2002, quando o euro substituiu o délar como moeda de referéncia do regime
cambial. No extremo oposto, o sistema de maior flexibilidade cambial era seguido pela Polonia, que desde Abril de
2000 adoptou um regime de flutuacio livre, apds o abandono de um regime de crawling band com uma taxa de
desvalorizagio mensal de 0.3 por cento face a um cabaz de moedas composto pelo euro e pelo dolar e uma margem
de flutuagdo de £15 por cento em torno da paridade central®. Os restantes paises seguiam, em 2003, regimes
cambiais intermédios com diferentes graus de flexibilidade cambial. A Letonia e Malta tinham ligagoes cambiais
relativamente a cabazes de moedas: a Letonia face ao SDR, desde Fevereiro de 1994, e Malta em relagio a um ca-
baz composto pelo euro, dolar e libra esterlina, desde 1999. A Hungria e o Chipre adoptavam regimes com maior
flexibilidade cambial. A paridade central das respectivas moedas estava fixada face ao euro, podendo a taxa de
cambio de mercado oscilar dentro de uma margem horizontal de 15 por cento. Este regime tem sido seguido pelo
Chipre desde Janeiro de 1992, com a paridade central definida face ao ECU, anteriormente a 1999, e uma margem
de flutuagdo mais estreita®, enquanto na Hungria foi introduzido mais tarde, em Outubro de 2001, em substitui-
¢do do regime de crawling band face ao euro implementado em Janeiro de 2001%. Em 2003, a Eslovénia seguia um
regime de crawling band em que as autoridades eslovenas mantinham a evolugio cambial da moeda nacional den-
tro de determinada margem de flutuagdio em torno de uma tendéncia de depreciacio. A amplitude da margem de
flutuagdo e a taxa de depreciacio ndo sio conhecidas, dado que desde Fevereiro de 2002 a classificagdo de facto do
regime cambial atribuida pelo FMI deixou de ter correspondéncia com politica oficial de managed floating. Por
fim, a Reptiblica Checa e a Eslovdquia seguiam efectivamente regimes de managed float, em que as autoridades in-
fluenciam os movimentos cambiais das respectivas moedas sem terem uma tendéncia de evolucio
pré-determinada para a taxa de cimbio e sem um objectivo cambial especifico.

(1) A classificagdo de facto dos regimes cambiais é realizada pelo FMI com base na andlise da informacao disponivel sobre as operagdes efectivamente
levadas a cabo pelos paises no dmbito da politica cambial, podendo, portanto, diferir da classificacio de jure que se baseia na politica cambial
anunciada oficialmente pelas autoridades de cada pais.

(2) Até Marco de 1999 a taxa de desvalorizacido mensal sequida pela Polonia era de 0.5 por cento e a banda de flutuacdo em torno da paridade central
era de £12.5 por cento.

(3) A margem de flutuagdo horizontal em torno da paridade central foi alargada em Janeiro de 2001 de 2.5 por cento para os actuais +15 por cento.

(4) A politica cambial na Hungria passou por vdrias alteragdes nos tiltimos anos. Desde o inicio de 1999 até ao final de 2000, a Hungria seguiu um
regime de crawling band face a um cabaz composto pelo euro e pelo délar norte-americano, com uma margem de intervencio de = 2.25 por cento
em torno da paridade central. A taxa de desvalorizacdo programada era de 0.6 por cento ao més, tendo sido subsequentemente reduzida para 0.5
por cento em Julho de 1999, para 0.4 por cento em Outubro do mesmo ano e para 0.3 por cento em Abril de 2000. A partir do inicio de 2001, a pa-
ridade central passou a ser definida apenas face ao euro e a taxa de desvalorizagdo mensal passou a ser de 0.2 por cento em Abril de 2001. Em
Maio de 2001, ainda no dmbito do regime de crawling band, a margem de flutuacdo em torno da paridade central foi alargada para £15 por cento.
Finalmente, a partir de Outubro de 2001, a desvalorizacdo programada da paridade central face ao euro foi eliminada, dando origem ao regime
cambial actual.
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INFLACAO E POLITICA MONETARIA EM PORTUGAL ANTES DA ADOPCAO DO EURO

Marta Abreu*

1. INTRODUCAO

Este artigo analisa o comportamento da infla-
¢ao em Portugal no periodo de 25 anos que medeia
entre o colapso do sistema de Bretton Woods e a
adopgao do euro®. A énfase é colocada na interac-
¢ao entre o comportamento dos precos e a evolu-
¢ao da estratégia de politica monetaria, reflectindo
a origem monetaria da inflagdo numa perspectiva
de médio e longo prazo. Neste contexto, a secgao 2
reporta o comportamento da inflagdo no periodo
pOs-Bretton Woods, enquanto que a secgao 3 descre-
ve a evolucao da estratégia da politica monetaria e
cambial durante o mesmo periodo. A seccao 4
apresenta as principais conclusoes. O artigo é com-
plementado por um conjunto de cronologias, apre-
sentadas em Anexo, que fornecem informacao re-
levante sobre o calculo das estatisticas de inflagao,
sobre os efeitos de alteragdes de tributagao indirec-
ta sobre a inflacao e, finalmente, sobre alteragdes
dos objectivos da politica monetaria e cambial e da
Lei Organica do Banco de Portugal.

2. O COMPORTAMENTO DA INFLACAO NO
PERIODO POS-BRETTON WOODS

O comportamento da inflagao em Portugal apos
o colapso do sistema de Bretton Woods permite

Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econémicos. As
opinides expressas sao as da autora e nao reflectem necessaria-
mente as do Banco de Portugal. Agradeco a colaboragao de Ri-
cardo Félix, Teresa Nascimento e Jodao Amador que disponibili-
zaram o Grafico 2 e os Quadros I e II. Agradeco igualmente os
comentdrios e sugestdes de Isabel Gameiro e Maximiano Pi-
nheiro.

(1) Este artigo foi elaborado como contributo para um projecto em

~

curso no ambito da Eurosystem Inflation Persistence Network.

identificar dois sub-periodos de caracteristicas dis-
tintas: um periodo de inflagdo muito elevada e vo-
latil até meados dos anos 80; e um periodo de de-
sinflacdo, entre meados da década de 80 e o final
da década de 90 (Quadro 1 e Grafico 1)@.

Nos anos 70, a economia portuguesa enfrentou
um conjunto de choques particularmente desfavo-
raveis. A instabilidade politica e social que se se-
guiu ao 25 de Abril de 1974 ampliou o impacto do
primeiro choque petrolifero. Em particular, verifi-
caram-se aumentos salariais muito significativos e
uma parte substancial do sector produtivo foi na-
cionalizada em 1975, sendo de destacar o facto do

Quadro 1
PORTUGAL - EVOLUCAO DA INFLACAO
1973-1998
Inflagao®@ Volatilidade(®)
1973-1998 ......... 14.8 3.5
1973-1985 ......... 21.8 4.7
1986-1998 ......... 7.7 1.7
Fonte: INE
Notas:

(a) Variagao média anual do IPC.

(b) Desvio padrao das diferengas entre a inflacdo observada e a
inflagao tendencial (medida como a média-centrada de cinco
anos).

(2)Para uma analise da experiéncia portuguesa de desinflagao, ve-
ja-se Abreu (2001).
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Grafico 1
PORTUGAL - TAXA DE INFLACAO ?
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Nota:
(a) Taxa de variagao média do IPC. Inflagao tendencial

medida como a média-centrada de cinco anos.

sector financeiro ter passado a ser completamente
dominado pelo Estado. Adicionalmente, o pais
teve que absorver um aumento consideravel de
populagao (cerca de 7 por cento entre 1974 e 1976),
associado ao regresso de cidadaos portugueses das
ex-colénias em Africa. Em consequéncia, a econo-
mia sofreu uma severa recessao - o PIB caiu 4.5
por cento em 1975 (Grafico 2) - e o desemprego au-
mentou substancialmente. A inflacdo, que apre-
sentava uma ligeira tendéncia ascendente desde o
inicio da década de 60, aumentou de forma signifi-
cativa, atingindo cerca de 30 por cento em 1974.
Apesar de no final dos anos 70 a situagao politi-
ca se encontrar relativamente normalizada, preva-
leceu até meados dos anos 80 uma situagao de ins-
tabilidade macroecondémica, reflectindo o efeito
conjunto dos dois choques petroliferos e das politi-
cas macroeconomicas desajustadas prosseguidas
durante o periodo. Défices publicos substanciais,
financiados em grande medida por recurso ao
banco central, alimentaram uma taxa de inflacdo
elevada; a perda de competitividade daqui resul-
tante conduzia a desvalorizagdo da taxa de cambio
nominal, o que por sua vez aumentava as pressoes
sobre os precos, colocando a economia num ciclo
vicioso de inflacdo e desvalorizacdo cambial. No
periodo 1973-1985, a inflagdo, medida pela varia-
cao do Indice de Precos no Consumidor (IPC), si-

Grafico 2
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Fonte: Comissao Europeia

tuou-se em média em 22 por cento, tendo flutuado
entre 17 e 29 por cento.

Quando Portugal aderiu a Comunidade Euro-
peia em Janeiro de 1986, o pais registava a segun-
da taxa de inflacdo mais elevada dos entdao doze
Estados-membros (apenas a Grécia registava uma
taxa de inflagdo superior) e o diferencial de infla-
¢do face a média comunitdria situava-se entdo em
cerca de 14 pontos percentuais (p.p.). Nesse perio-
do, a desinflagao passou a ser uma prioridade da
politica econémica. Neste contexto, a politica cam-
bial tornou-se progressivamente menos acomoda-
ticia com o objectivo de quebrar o ciclo vicioso de
inflagao e desvalorizacao cambial, permitindo as-
sim uma reducdo sustentada da taxa de inflacao
(veja-se a sec¢ao 3). Ao mesmo tempo, os agentes
economicos foram encorajados a negociar os au-
mentos salariais tendo por base a inflacao espera-
da e ndo a inflagao passada. A inflacao, que atingi-
ra quase 30 por cento em 1984, caiu para niveis ge-
ralmente considerados compativeis com a estabili-
dade de precos no final dos anos 90.

O grafico 3 mostra os contributos para a varia-
¢ao do deflator do consumo privado durante o pe-
riodo de desinflagao®. Numa fase inicial, a desace-
leracao dos precos beneficiou da evolugao favora-
vel dos pregos internacionais (incluindo os precos

(8) Os valores que constam do Grafico foram obtidos a partir das
equagdes relevantes de um modelo macroecondémico anual uti-
lizado nos exercicios de projeccao do Banco de Portugal.
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Grafico 3
CONTRIBUTOS PARA A VARIACAO DO
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do petrdleo) e de aumentos de produtividade
substanciais na economia portuguesa. Ambos os
factores contribuiram para uma descida acentuada
da taxa de inflagdo a0 mesmo tempo que se obser-
vava um forte crescimento da actividade. No final
da década de 80 e inicio dos anos 90, num contexto
em que surgiam sinais claros de sobreaquecimento
da economia portuguesa e em que o comporta-
mento dos precos internacionais se tornou menos
favoravel, a inflagdo retomou temporariamente
uma tendéncia ascendente e a continuagao do pro-
cesso de desinflagdo passou a assentar de forma
mais clara numa orientacdo menos acomodaticia
da politica cambial. Em meados dos anos 90, a de-
saceleracao dos custos de trabalho que se seguiu a
recessao de 1993 deu também um contributo im-
portante para a reducao da taxa de inflagao.

3. A POLITICA MONETARIA E CAMBIAL
ENTRE O COLAPSO DO SISTEMA DE
BRETTON WOODS E A PARTICIPACAO NA
UNIAO ECONOMICA E MONETARIA

O colapso do sistema de Bretton Woods, o pri-
meiro choque petrolifero e a Revolucao de Abril
de 1974 traduziram-se em altera¢des profundas na
politica macroecnéomica em Portugal. Em 1974-75,
a prioridade da politica econdmica era a de com-
bater a recessao e o aumento do desemprego. A
oferta monetaria era ajustada de modo a financiar

um défice publico cada vez mais elevado. Paralela-
mente, a politica de redesconto do Banco de Portu-
gal era utilizada selectivamente, com o objectivo
de promover actividades ligadas a agricultura, ex-
portacao e investimento. As taxas de juro, sujeitas
a limites estabelecidos pelo Banco de Portugal, au-
mentaram apenas ligeiramente no periodo, o que
se traduziu em taxas de juro reais fortemente ne-
gativas (Grafico 4)®.

Apesar de o escudo se encontrar formalmente
num regime de cambios flutuantes desde Marco
de 1973, as autoridades portuguesas garantiram a
estabilidade da taxa de cambio nominal efectiva
do escudo em 1974-75%), de modo a contrariar as
pressdes inflacionistas decorrentes do choque pe-
trolifero e da aceleracao significativa dos salarios.

Grafico 4
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(4) Apods o 25 de Abril de 1974, o Banco de Portugal foi nacionali-
zado. De acordo com a Lei Organica do Banco de Portugal
aprovada em Novembro de 1975 (D-L N°644/75 de 15 de No-
vembro), a emissao monetaria deveria ser programada “de ma-
neira a coordenar a gestdo das reservas cambiais e o crédito a
conceder pelo Banco com as necessidades de estabilizagao e de-
senvolvimento da economia” (Artigo 13%). Adicionalmente, os
Arts.23% e 25° contemplavam amplas possibilidades de finan-
ciamento do sector publico por parte do banco central e o Art.
28° conferia ao Banco o poder de “fixar o regime das taxas de
juro ... para as operacOes efectuadas pelas institui¢des de crédi-
to”, bem como de “estabelecer os condicionalismos a que de-
vem obedecer as operagdes activas das institui¢des de crédito”.

(5) A existéncia de restri¢des generalizadas aos movimentos de ca-
pitais com o exterior, tornavam possivel o controlo simultaneo
das taxas de juro e da taxa de cambio por parte das autoridades
nacionais.
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No entanto, a partir de 1976, a redugao acentuada
das reservas cambiais do Banco de Portugal e a ne-
cessidade de recuperar as perdas de competitivi-
dade nos dois anos anteriores, conduziram a
adopcao de uma politica de depreciagao gradual
do escudo (Graficos 5 e 6). Em 1977, uma crise de
balanca de pagamentos impds uma alteracao das
prioridades da politica econdmica. Em 25 de Feve-
reiro de 1977, o escudo sofreu uma desvalorizacao
de 15 por cento e seis meses mais tarde as autori-
dades adoptaram um regime de desvalorizagao
deslizante da moeda (crawling-peg). Este regime
consistia no antncio de uma taxa de desvaloriza-
cao mensal do escudo face a um cabaz composto
por 13 moedas dos principais parceiros comerciais
da economia portuguesa. A taxa de depreciagao
mensal do escudo foi inicialmente fixada em 1 por
cento. Em 1978, a situagao econdémica obrigou a
negociacao de um acordo de estabilizagao com o
Fundo Monetario Internacional (FMI). Este acordo
previa uma desvalorizagao discreta do escudo (6.1
por cento em 6 de Maio), um aumento da taxa de
desvalorizacao mensal para 1.25 por cento e a in-
troducdo de limites quantitativos a expansao do
crédito bancario, como forma de controlar o cresci-
mento monetario. Mais concretamente, o acordo
de estabilizacdo fixava um limite para o défice da
balanca de pagamentos (i.e., para a variacao dos
activos externos liquidos do sector bancdrio em
termos consolidados) e um objectivo correspon-
dente para a expansao do crédito interno total. Na
pratica, dada a evolugao do défice publico, o crédi-
to a conceder ao sector privado era determinado
de forma a assegurar o cumprimento do limite de-
finido para o crédito total.

No inicio dos anos 80, num contexto em que a
economia mundial sofria os efeitos do segundo
choque petrolifero, as autoridades portuguesas
puseram em pratica uma politica macroecondmica
expansionista. No dia 12 de Fevereiro de 1980, o
escudo foi revalorizado em 6 por cento, e em
Junho do més ano, a taxa de desvalorizagdo men-
sal foi reduzida para 0.5 por cento. Paralelamente,
os controlos a expansao do crédito foram modera-
dos e nao teve lugar qualquer progresso em maté-
ria de consolidacdo orcamental. A orientacdo ex-
pansionista da politica econémica, claramente mo-
tivada pelo calendario eleitoral (que previa a reali-
zagao de elei¢oes legislativas em Outubro), agra-
vou o impacto do segundo choque petrolifero so-

Grafico 5
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Nota:

As reservas de ouro do Banco de Portugal foram revalorizadas
em 1980 com o objectivo de aproximar o seu valor
contabilistico do valor de mercado (D-L N° 107/80 de 10 de
Maio de 1980). A variacao das reservas de ouro equivale a 16,6
por cento do PIB, explicando 90 por cento da variagao das
disponibilidades liquidas sobre o exterior em 1980.
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bre a economia, conduzindo uma vez mais as con-
tas externas a uma trajectoria insustentavel. O dé-
fice da balanca de transacgdes correntes atingiu 13
por cento do PIB em 1982, obrigando a negociacao
de um segundo acordo de estabilizagdo com o
FMI. Neste contexto, os controlos ao crescimento
do crédito foram novamente apertados e a desva-
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lorizacao do escudo foi intensificada. O programa
de estabilizacdao foi, a semelhanca do acordo de
1978, bem sucedido no restabelecimento do equili-
brio das contas externas, mas tal s6 foi conseguido
a custa de uma recessao (o PIB estagnou em 1983 e
reduziu-se em 2 por cento em 1984) e de um novo
aumento da inflagao, que atingiu quase 30 por cen-
to em 1984.

Em suma, em meados dos anos 80 a politica
monetdria em Portugal baseava-se ainda em limi-
tes ao crescimento do crédito e taxas de juro admi-
nistradas. A politica cambial assentava em contro-
los aos movimentos de capitais com o exterior e
num regime de desvalorizacao deslizante do escu-
do destinado a preservar a competitividade das
exportagoes portuguesas num quadro de elevada
inflacao e défices publicos e de crises recorrentes
de balanca de pagamentos. O desempenho desfa-
voravel da economia na década anterior tornara
claro que um crescimento sustentado teria que
passar necessariamente por uma mudanga de regi-
me assente na estabilidade macroeconémica e am-
plas reformas estruturais. Assim, em meados da
década de 80, foi definido um ambicioso programa
econdmico que tinha como objectivos uma desin-
flagao sustentada, a consolidag¢do or¢amental e um
conjunto alargado de reformas estruturais®. A
adesao a Comunidade Europeia em Janeiro de
1986 forneceu o impulso necessario a concretiza-
¢ao do programa de reformas. A taxa de cambio
tornou-se o instrumento central na estratégia de
desinflagao, uma escolha natural para uma peque-
na economia aberta onde os pregos de importacao
desempenham um papel crucial no processo infla-
cionista. A taxa de depreciagao mensal do escudo
foi gradualmente reduzida a partir de 1986 e nao
se verificaram novas desvalorizacoes discretas.
Como salientado na seccao anterior, a taxa de in-
flagdo reduziu-se rapidamente até 1987, retoman-
do transitoriamente uma trajectoria ascendente en-
tre 1988 e 1990. Uma vez que a taxa mensal de des-
valorizacao do escudo continuou a ser reduzida, o
diferencial e inflagdo face aos principais parceiros
comerciais da economia portuguesa deixou de ser
plenamente compensado, e o escudo comeco a
apreciar em termos reais.

(6) Veja-se o Programa do X Governo Constitucional (Didrio da
Assembleia da Republica, II série, N.4, 16/11/1985).

No final da década de 80, no contexto da libera-
lizagao gradual dos movimentos de capitais com o
exterior, as autoridades monetarias enfrentaram
dificuldades significativas no controlo da liquidez
doméstica. O declinio do prémio de risco apos a
adesao a Comunidade Europeia atraiu montantes
significativos de investimento directo estrangeiro
para Portugal. Adicionalmente, a manutengao de
um diferencial de taxas de juro elevado face as
principais moedas europeias, associado a uma
evolucao cambial muito previsivel no contexto do
regime de desvalorizagdao deslizante, incentivou a
entrada de montantes significativos de fundos de
curto prazo na economia portuguesa. Neste con-
texto, o Banco de Portugal viu-se confrontado com
um ciclo vicioso, ao procurar controlar simultanea-
mente as taxas de juro domésticas e a taxa de cam-
bio. Com efeito, as interveng¢des cambiais destina-
das a conter a apreciacao do escudo aumentavam
a liquidez doméstica, pondo em causa a eficacia
dos limites de crédito.

A interrupgao do processo de desinflacao no fi-
nal da década de 80, e as dificuldades de controlo
da liquidez interna estiveram na origem de altera-
¢oes profundas na condugao das politicas moneta-
ria e cambial nos inicio dos anos 90. Em Outubro
de 1990, uma nova Lei Organica do Banco de Por-
tugal impos limites ao financiamento do sector pu-
blico pelo banco central. Os limites de crédito fo-
ram abolidos e foi introduzido um sistema de ges-
tao de liquidez baseado em mecanismos de merca-
do (a maioria dos controlos sobre as taxas de juro
haviam sido ja abolidos durante a segunda metade
dos anos 80). Adicionalmente, foram temporaria-
mente reintroduzidas restri¢oes as entradas de ca-
pitais de curto prazo e o regime de desvalorizacao
deslizante foi abandonado. A partir de Outubro de
1990, o escudo passou a flutuar dentro de uma
banda nao anunciada e a referéncia para a condu-
cao da politica cambial passou a ser um cabaz
constituido pelas cinco principais moedas do me-
canismo cambial do Sistema Monetdrio Europeu
(SME). As autoridades pretenderam desta forma
introduzir alguma variabilidade de curto prazo no
comportamento da taxa de cambio, de modo a de-
sincentivar as entradas de capitais de curto prazo.
O novo regime cambial tinha ainda por objectivo
preparar uma futura participacdo do escudo no
mecanismo cambial.
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As alteragdes introduzidas nas politicas mone-
taria e cambial nao foram suficientes para desen-
corajar as entradas de capitais, ja que o Banco de
Portugal continuou a impor taxas de juro elevadas
no mercado monetario doméstico, a0 mesmo tem-
po que intervinha no mercado cambial no sentido
de contrariar as pressoes para apreciacao do escu-
do. Os investidores internacionais encaravam a
moeda portuguesa como uma “aposta certa”, num
contexto caracterizado por um forte optimismo re-
lativamente a criacdo de uma unido monetaria na
Europa e as perspectivas para a economia portu-
guesa. Assim, apesar de vendas de escudos em
montantes muito substanciais - as reservas exter-
nas do Banco de Portugal atingiram cerca de 30
por cento do PIB entre 1989 e 1991 - a taxa de cam-
bio efectiva nominal do escudo apreciou cerca de 3
por cento no periodo de 18 meses que se seguiu ao
abandono do regime de desvalorizagao deslizante.
Dado que o diferencial de inflagao face a média co-
munitdria era ainda significativo, esta situagao tra-
duziu-se numa consideravel apreciagao do escudo
em termos reais. As dificuldades na conducao da
politica monetaria neste periodo foram acentuadas
pela orientacao expansionista da politica orcamen-
tal, que exacerbou o forte crescimento da despesa
do sector privado, dando origem a uma combina-
¢do de politicas crescentemente desequilibrada®.
Nao obstante, as elevadas taxas de juro reais e o
fortalecimento do escudo permitiram atenuar a
pressao sobre os precos e a taxa de inflagao reto-
mou uma trajectoria descendente em 1991.

Em Abril de 1992, o escudo aderiu ao mecanis-
mo cambial do Sistema Monetdrio Europeu®. No
plano operacional, a participagdo no mecanismo
cambial ndo apresentava diferencas muito subs-
tanciais face a politica que vinha sendo seguida
desde Outubro de 1990. Contudo, o compromisso
formal de manter o escudo dentro de uma banda
pré-estabelecida deveria reforgar a credibilidade
da politica de desinflagao, exercendo desta forma
um impacto favoravel sobre as expectativas de in-
flacao. A estabilidade da taxa de cambio face a um
conjunto de moedas de paises onde se verificava
um elevado grau de estabilidade nominal fornecia

(7)Para uma analise da politica orgamental no periodo 1986-1994,
veja-se Cunha e Neves (1995).

(8) Abreu (2003) contém uma descri¢ao detalhada da experiéncia
do escudo no mecanismo cambial.

uma ancora que deveria permitir alcancar e man-
ter a estabilidade dos precos num horizonte de
médio-prazo. Adicionalmente, a participacao do
escudo no mecanismo cambial era também uma
condicao necessdria para garantir a Portugal a pos-
sibilidade de vir a integrar a unido monetaria.

O escudo foi integrado na entao chamada “ban-
da larga”, a qual permitia uma flutuagao da taxa
de mercado de +/- 6 por cento face as paridades
centrais definidas relativamente a cada uma das
restantes moedas participantes no mecanismo
cambial. A paridade central face a moeda alema,
que era de facto a ancora do sistema, foi fixada em
86.9393 escudos por marco. A taxa de cambio esta-
belecida aquando da adesao ao mecanismo cambi-
al nao diferia significativamente da taxa de merca-
do e era compativel com as estimativas entao dis-
poniveis para a taxa de cambio real de equilibrio
do escudo. De facto, o desempenho favoravel do
sector externo desde meados dos anos 80, visivel
em ganhos substanciais de quotas de mercado de
exportagdes e numa situagao da balanca de tran-
saccoes correntes proxima do equilibrio, constitu-
iam evidéncia de que a significativa apreciacao
real do escudo nos anos anteriores correspondera,
em larga medida, a uma apreciacio de equili-
brio®.

Nos meses iniciais de participa¢ao no mecanis-
mo cambial, continuaram a verificar-se entradas
significativas de capitais externos atraidas pelo
elevado diferencial de taxas de juro, as quais pres-
sionavam a taxa de cambio do escudo no sentido
de uma apreciacao. Contudo, a situagao alterou-se
radicalmente no Verao de 1992, com o desencadear
da crise do mecanismo cambial, que conduziria ao
alargamento das bandas de flutuagao para +/- 15
por cento em Agosto de 1993. Durante a crise do
mecanismo cambial, a paridade central da moeda
portuguesa foi desvalorizada em duas ocasioes,
tendo a taxa de mercado do escudo depreciado
cerca de 10 por cento em termos nominais efecti-
vos e o dobro desse montante face ao marco ale-
mao. A crise do mecanismo cambial e as desvalori-

(9) Manteu and Mello (1992) apresentam uma estimativa para a
trajectoria da taxa de cambio de equilibrio fundamental do es-
cudo no periodo 1980-1992. Estudos posteriores reportam re-
sultados semelhantes (veja-se, por exemplo, Costa (1998)).
Manteu and Neves (1998) discutem um conjunto de argumen-
tos a favor de uma apreciacao real do escudo neste periodo.

86

Banco de Portugal / Boletim econémico / Primavera 2005



Artigos

zagoes do escudo que nesse contexto tiveram lugar
nado interromperam a trajectéria descendente da
taxa de inflacdo. Tal como anunciado, as autorida-
des portuguesas nao utilizaram a margem de ma-
nobra adicional que lhes era conferida pelas ban-
das alargadas. Em particular, as autoridades recor-
reram a aumentos das taxas de juro oficiais e a in-
terven¢des cambais sempre que necessario para
preservar a estabilidade cambial. Neste contexto, o
periodo que decorreu entre o alargamento das
bandas de flutuacdo e o final de 1998 caracteri-
zou-se por uma estabilidade crescente do escudo,
como atestado pelo facto de, apesar de um terceiro
realinhamento em Marg¢o de 1995, a taxa de con-
versao do escudo aquando da adopgao do euro ter
sido muito préoxima da taxa de mercado face ao
marco alemao que vigorava em Agosto de 1993
(Grafico 7).

Como ilustrado na sec¢ao 2 acima, a taxa média
de inflagdo passou de niveis a dois digitos no ini-
cio dos anos 90 para um intervalo de 2-3 por cento
em 1997-98. A transmissao aos pre¢os no consumi-
dor da depreciagao da taxa de cambio ocorrida em
1992-93 parece ter sido limitada e nado ¢é visivel no
indice de precos global. A deterioracao significati-
va da posigao ciclica da economia em 1992-93 e o
facto de os realinhamentos do escudo nao terem
aparentemente sido encarados como uma altera-
¢do de regime(? terdo contribuido para conter a
transmissao da depreciacao aos pregos internos.
Quando a economia portuguesa comegou a recu-
perar a partir de 1994, o sucesso na preservagao da
estabilidade cambial desde o alargamento das
bandas contribuiu para ancorar as expectativas de
inflagdo, assegurando deste modo a continuagao
do processo de desinflacdo. A partir de meados
dos anos 90, a economia portuguesa beneficiou de
um ciclo virtuoso: os progressos em matéria de
convergéncia nominal aumentavam a probabilida-
de de cumprimento dos critérios para a adopgao
do euro, ao mesmo tempo que a maior probabili-
dade de participa¢dao na unidao monetdria facilitava
a preservacao da estabilidade cambial, a conver-
géncia das taxa de juro e a melhoria do saldo orga-
mental.

(10) Esta situacao reflecte provavelmente o facto de os realinha-
mentos do escudo terem ocorrido no contexto de ajustamen-
tos sistémicos e de terem sido encarados como inevitaveis da-
das as desvalorizacoes da paridade central da peseta.

Grafico 7
O ESCUDO NO MECANISMO CAMBIAL
(A) Taxa de cambio e limites de intervengao
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4. CONCLUSAO

A histéria da inflagdo portuguesa no periodo
que medeia entre o colapso do sistema de Bretton
Woods e a adopgao do euro contém dois capitulos
muito diferentes.

Entre meados das décadas de 70 e de 80, a in-
flagao foi elevada e volatil, reflectindo uma politica
monetdria e cambial desenhada prioritariamente
para assegurar o financiamento de importantes dé-
fices puiblicos e para conter os défices externos que
resultavam dos desequilibrios econdémicos que
afectavam o pais. As taxas de juro reais claramente
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negativas e a depreciagao continua do escudo tra-
duzem a orientagdo fortemente acomodaticia das
politicas monetaria e cambial durante este perio-
do.

Em meados dos anos 80, coincidindo com a
adesao de Portugal a Comunidade Europeia, a re-
ducao da inflacdo tornou-se o principal objectivo
da politica monetéria e cambial. A medida que es-
tas politicas se foram tornando menos acomodati-
cias, o escudo comegou a apreciar em termos reais
e as taxas de juro reais passaram a apresentar valo-
res claramente positivos. O abandono do regime
de desvalorizagao deslizante em 1990 conduziu a
adopcao de uma nova estratégia de politica mone-
taria, baseada na estabilidade cambial como objec-
tivo intermédio para alcangar o objectivo final de
estabilidade dos precos. A integracao subsequente
do escudo no mecanismo cambial do sistema mo-
netdrio europeu constituiu um passo adicional na
tentativa de reforcar a
ti-inflacionista das autoridades portuguesas. O
compromisso de estabilidade cambial permitiu an-
corar as expectativas de inflagdo, contribuindo
para evitar o ressurgimento de tensoes inflacionis-
tas apos a depreciacao do escudo que ocorreu no
contexto da crise do mecanismo cambial, bem
como durante a recuperagao ciclica da economia
na segunda metade dos anos 90.

credibilidade an-
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Quadro 1
ALTERACOES NO CALCULO DAS ESTATISTICAS DE INFLACAO

Quadro I A — Alteragdes no calculo da medida nacional de referéncia para a inflacao

Data Indicador de inflacao Calculo Ano base Periodo Estrutura de pesos Cobertura geografica Numero Notas metodoldgicas
de precos
recolhidos
1961 IPC mensal, Indice de 1963=100 1961 - 1977 Inquérito as Condigdes de Seis cidades do Conti- n.a Média ponderada com
excluindo rendas Laspeyres Vida das Familias (conduzi- nente: Lisboa, Porto, coeficientes de popula-
do nas 6 principais cidades) Coimbra, Evora, Viseu cao
e Faro
1977 IPC mensal, Indice de 1976=100 1976 - 1987 Inquérito aos Orcamentos Aglomerados urbanos 18000
excluindo rendas Laspeyres Familiares realizado em do Continente
1973/74
1988 IPC mensal, Indice de 1983=100 1988 - 1991 Inquérito aos Orgamentos Continente 30000 Inclusao das rendas
excluindo rendas Laspeyres Familiares realizado em efectivas e imputadas,
1980/81 apenas no indice mé-
dio anual
1992 IPC mensal, Indice de 1991=100 1991 - 1997 Inquérito aos Orcamentos Nacional 63000
excluindo rendas Laspeyres Familiares realizado em
1989/90
1998 IPC mensal, incluindo Indice de 1997=100 1997 - 2002 Inquérito aos Orcamentos Nacional 80000 1) Inclusao das rendas
rendas Laspeyres Familiares realizado em efectivas numa base
1994/95 mensal; 2) Inclusdao no
indice dos saldos e
promog¢odes.
2003 IPC mensal, Indice de 2002=100 >2002 Inquérito aos Orcamentos Nacional 93149 1) Adopcao de um in-
incluindo rendas Laspeyres das Familiares realizado em dice anual encadeado,
encadeado 2000 com o més de Dezem-

bro a funcionar como o
més de ligacdo; 2)
Alteragao no tratamen-
to dos produtos sazo-
nais.




Quadro I

ALTERACOES NO CALCULO DAS ESTATISTICAS DE INFLACAO
Quadro I B — Alteragdes no calculo do indice de pregos utilizado em comparagdes internacionais

Data Indicador de inflagao Calculo Ano base Periodo Estrutura de pesos Cobertura geografica Notas metodoldgicas
Jan-96 Indice Intercalar de Indice de Laspeyres 1994=100 1990 - 1996 Estrutura do IPCuss e do 88 por cento do cabaz do Principais rabricas nao
Precos no Consumidor encadeado IPCvo1 IPC nacional incluidas: rendas, sat-
(mensal) de, educacao, protecgao
social, seguros e servi-

¢os financeiros.
Mar-97 Indice Harmonizado de Indice de Laspeyres 1996=100 1995 - 1999 Estrutura do IPCuo1 e do 92 por cento do cabaz do Inclusao dos
Precgos no Consumidor encadeado IPCro7 IPC nacional sub-indices relativos a
(IHPC), mensal saude e educagao (ape-
nas bens e servigos su-
jeitos a pregos de mer-
cado e nao reembolsa-
veis), seguros e servigos

financeiros.

Jan-00 Indice Harmonizado de Indice de Laspeyres 1996=100 >2000 Estrutura do IPCro7re do A cobertura do IHPC cor- Com a extensdo intro-
Pregos no Consumidor encadeado IPCe2, utilizando um  responde a da “Despesa duzida em 2002 (i.e., in-

(IHPC), mensal

esquema de pondera-
¢ao que inclui a despe-
sa de ndo residentes
(estimada a partir de
informacao das Contas
Nacionais e do Inquéri-
to aos Gastos de
Estrangeios Nao Resi-
dentes no Territério
Econémico).

Monetaria de Consumo Fi-
nal das Familias no Territ6-
rio Economico”.

clusao no indice dos
bens e servigos das ca-
tegorias de despesa
“satde” e “educagao” e
das compras de nao re-
sidentes - turistas); o
IHPC cobre integral-
mente a despesa final
no territdrio.




Quadro II
ALTERAC@ES RELEVANTES NA TRIBUTACAO INDIRECTA

Data Imposto sobre o Valor Acrescentado (IVA) Efeito estimado na taxa média anual do IPC
1986 Introducao do IVA com as seguintes taxas: 0 por cento (bens alimentares nao transformados e bens intermédios des-
tinados a agricultura); taxa reduzida de 8 por cento (bens alimentares transformados e outros bens e servigos); 30
por cento (bens de luxo); taxa normal de 16 por cento (restantes bens e servigos).A introdugao do IVA determinou a
eliminacao de vérios impostos indirectos, incluindo o Imposto de Transacgdes.
1988 Taxa normal Aumentada para 17 por cento. Base do IVA ligeiramente alargada. Efeito da alteracdo da taxa normal do IVA: cer-
ca de 0.5-0.75 p.p.
1992 Eliminacao da taxa zero e da taxa reduzida de 8 por cento; Nova taxa reduzida de 5 por cento; Taxa de 30 por cento Efeito no IPC das alteragdes no IVA: cerca de
inalterada; Taxa normal reduzida para 16 por cento. Alargamento consideravel da base do IVA. 2.0 p.p.
1995 Taxa normal aumentada para 17 por cento. Eliminagao da taxa de 30 por cento.
1996 Reducao da taxa de IVA que incide sobre servicos de restauragao e alguns bens alimentares de 17 para 12 por cento;
aumento do IVA sobre o gasdleo de 5 para 12 por cento.
1997 Aumento do IVA sobre o gaséleo de 12 por cento para a taxa normal.
2002 Aumento da taxa normal para 19 por cento em Junho de 2002. Efeito no IPC da alteragdo da taxa normal do
IVA em Junho de 2002: cerca de 0.2 p.p.
2003 Efeito no IPC da alteracao da taxa normal do

IVA em Junho de 2002: cerca de 0.4 p.p.
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Quadro III (continua)

ALTERACOES AOS OBJECTIVOS DA POLITICA MONETARIA E CAMBIAL E A LEI ORGANICA DO

BANCO DE PORTUGAL
Data Alteragao
19deMar¢o 1973 ... ...l Colapso do sistema de Bretton Woods; Flutuagao do escudo (PTE).
13 de Setembro 1974............. ... ... Nacionaliza¢ao do Banco de Portugal (DL N*452/74 de 13 de Setembro).
Meados de 1973 a meados de 1975. . .. . .. Flutuacdo do escudo em termos formais; na pratica é preservada a estabilidade da

taxa de cambio efectiva.

ldeMargo1975 ...................... Nacionalizag¢do dos bancos comerciais e companhias de seguros, excepto os detidos

por estrangeiros (DL N° 132-A/75 de 14 de Marco).

15 de Novembro 1975 ................. Lei Orgdnica do Banco de Portugal (DL N° 644/75 de 15 de Novembro). De acordo com o
Art. 13°, a emissdo monetaria do Banco deve ser programada “de maneira a coorde-
nar a gestao das reservas cambiais e o crédito a conceder pelo Banco com as necessi-
dades de estabiliza¢ao e desenvolvimento da economia”. Por sua vez, os Arts. 23° e
25° contemplam amplas possibilidades de financiamento do sector ptblico por parte
do banco central. Finalmente, o Art. 28° confere ao Banco o poder de “fixar o regime
das taxas de juro ... para as operagdes efectuadas pelas institui¢des de crédito”, bem
como de “estabelecer os condicionalismos a que devem obedecer as operagdes activas

das instituigdes de crédito”.

1976. . Prioridade da politica econdémica passa a ser a correccao do desequilibrio externo; a
taxa de cambio assume papel fundamental nesta correcgao; inicio de tendéncia de de-

preciacao do escudo.

25 de Fevereiro 1977................... PTE desvaloriza 15 por cento face as moedas cotadas pelo Banco de Portugal. E anun-

ciado o objectivo de estabilidade do PTE a partir desta data.

25de Agosto 1977. . ...l Adopgao do regime de desvalorizagao deslizante (crawling-peg). Este regime consistia
numa desvalorizacao mensal pré-anunciada do escudo face a um cabaz de 13 moedas.

A taxa de desvalorizacao mensal foi inicialmente fixada em 1 por cento.

Agosto 1977 ... i Criagao do Mercado Monetario Inter-bancario (D-L N° 353-R/77 de 9 de Agosto e Car-
ta-Circular do Banco de Portugal N° 72-21/77/DSOC de 31 Agosto de 1977).

Fevereiro1978.............. ... ... ... Criacao do Mercado Inter-bancario de Titulos. (Carta-Circular do Banco de Portugal
N¢ 30-6/78/DSOC de 22 de Fevereiro de 1978).

Abril 1978. .. 1¢ Acordo de Estabilizagao com o Fundo Monetario Internacional.
Quadro III (continuagao)
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ALTERACOES AOS OBJECTIVOS DA POLITICA MONETARIA E CAMBIAL E A LEI ORGANICA DO
BANCO DE PORTUGAL

Data Alteragao

5deMaio1978.......... ... .. ... ...... Desvalorizagao discreta de 6.1 por cento da taxa de cambio efectiva; aumento da taxa

de desvalorizagao mensal para 1.25 por cento.

Julho1978. ... ... o i Introdugao de limites ao crescimento do crédito.

Abril1979. ... ... Redugao da taxa mensal de desvalorizagao para 1.0 por cento.
Junho1979......... ... ... ... . L. Reducao da taxa mensal de desvalorizacao para 0.75 por cento.

12 de Fevereiro 1980................... Revalorizagdo discreta da taxa de cambio efectiva em 6.0 por cento.
Junho1980............. ... ... ... ... Redugao da taxa mensal de desvalorizagao para 0,5 por cento.

Dezembro 1981 ....................... Aumento da taxa mensal de desvalorizagao para 0.75 por cento.
16deJunho1982...................... Desvalorizagao discreta da taxa de cambio efectiva em 9.4 por cento.

30 de Setembro 1982................... 1% revisdo da Constituicdo de 1976. Reabertura dos sectores bancario e segurador a

iniciativa privada.

Margo1983......... ... .l Aumento da taxa mensal de desvalorizagao para 1.0 por cento.
23deMarco1983 ... ...l Desvalorizacao discreta da taxa de cambio efectiva em 2.0 por cento.
22deJunho1983. ... ..., Desvalorizagao discreta da taxa de cambio efectiva em 12.0 por cento.
Setembro1983......... ..., 22 Acordo de Estabilizagdo com o Fundo Monetario Internacional.
1984-1992 ... Liberalizagao progressiva das taxas de juro bancarias.
Dezembro1985....................... Suspensao da taxa mensal de desvalorizacao do escudo.
1deJaneiro1986...................... Adesao de Portugal a Comunidade Econémica Europeia.

Margo de 1986 a Dezembro 1992 ........ Liberalizagao dos movimentos de capitais®.

Quadro III (continuagao)
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BANCO DE PORTUGAL
Data Alteracgao

Abril 1986. . ... ... o Reintrodugado da taxa mensal de desvalorizagao em 0.90 por cento.

Julho1986. ... ... Redugao da taxa mensal de desvalorizacao para 0.70 por cento.
Outubro1986......................... Reducao da taxa mensal de desvalorizacao para 0.60 por cento.

Janeiro 1987 ...... ...l Redugao da taxa mensal de desvalorizacao para 0.50 por cento.

Janeiro 1988 .. ...... ... ..o il Redugao da taxa mensal de desvalorizacao para 0.40 por cento.

Abril 1988. . ... ... Reducao da taxa mensal de desvalorizacao para 0.30 por cento.

Julho1988. ... ............ ... Redugao da taxa mensal de desvalorizacao para 0.25 por cento.

8deJulho1989 ....................... 22 revisao da Constitui¢ao de 1976 torna possivel a reprivatizagao das empresas nacio-

nalizadas.
Mar¢o1990............ ...l Suspensao dos limites de crédito. Os limites foram inicialmente substituidos por reco-

mendagdes a expansao do crédito bancario, as quais seriam abolidas a partir de Janei-

ro de 1991.

Maio1990. ...l Alteracao do regime de reservas de caixa. Alargamento das instituicdes sujeitas a re-
servas de caixa e alargamento da base de incidéncia. Estabelecimento de um coefici-

ente tinico de 17 por cento. Reservas remuneradas.

1deOutubro1990 .................... Abandono do regime de desvalorizagao deslizante do escudo. As autoridades anunci-
am que o objectivo de depreciacdo anual da taxa de cambio efectiva sera mantido,
mas que no curto-prazo o escudo flutuara livremente dentro de uma banda nao anun-
ciada. O cabaz de referéncia para calculo da taxa de cambio efectiva passa a ser cons-
tituido pelas cinco principais moedas do mecanismo cambial do Sistema Monetario

Europeu (SME): marco, libra esterlina, franco francés, lira italiana e peseta.

30de Outubro1990 ................... Nova Lei Organica do Banco de Portugal (D-L N® 337/90 de 30 de Outubro) confere a ins-
tituicdo uma maior autonomia na conducdo da politica monetaria. Introducdo do
principio de proibi¢ao de financiamento monetario, embora se mantenham algumas
excepgdes (em particular, a possibilidade de um descoberto na conta corrente do Te-
souro no Banco de Portugal até um montante equivalente a 10 por cento das receitas
publicas).
Quadro III (continuagao)
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ALTERACOES AOS OBJECTIVOS DA POLITICA MONETARIA E CAMBIAL E A LEI ORGANICA DO
BANCO DE PORTUGAL

Data Alteracao

Dezembro de 1990 a Margo de 1991. ... . .. Grande Operagao de absor¢ao da liquidez excedentaria depositada no Banco de Por-
tugal (que equivalia a mais de 12 por cento do PIB). A operacao envolveu a emissao
de divida ptblica colocada junto do sistema bancario. Uma parte do empréstimo con-
traido pelo sector publico foi utilizado na amortizacao antecipada de divida externa e
o remanescente foi utilizado na amortizagao de titulos de divida putblica da carteira

do Banco de Portugal.

1990-1991 ..o Reintrodugado de controlos a entrada de capitais no contexto das dificuldades de ges-
tao da liquidez interna. Em Julho de 1990, foi estabelecido um depdsito obrigatdrio de
40 por cento dos créditos obtidos no estrangeiro e um ano mais tarde foram reintro-

duzidas restri¢des a aquisi¢ao de divida publica por parte de ndo residentes.

6de Abril1992 .......... ...l Adesao do escudo a banda larga (+/- 6 por cento) do mecanismo cambial do SME; a
taxa central face ao ECU foi fixada em 178.735 escudos por ECU e a taxa central face

ao marco em 86.9393 escudos por marco.

Maio1992. ... Conclusao do processo de liberalizagao das taxas de juro bancarias (as taxas mais re-

levantes haviam sido liberalizadas no periodo até 1989).

16 de Setembro 1992................... Algumas moedas do mecanismo cambial sofrem um forte ataque especulativo. A taxa
central da peseta é desvalorizada em 5 por cento e a libra esterlina e a lira abandonam
o mecanismo cambial. O Banco de Portugal consegue defender o escudo, recorrendo a
montantes muito significativos de interven¢des cambiais e fortes aumentos de taxas

de juro.

23 de Novembro 1992 ................. Desvalorizacao de 6 por cento da taxa central do escudo (taxa central da peseta igual-

mente desvalorizada em 6 por cento).

16 de Dezembro 1992.................. Eliminagao total dos controlos de capitais. Plena convertibilidade do escudo.

Dezembro 1992 ............... .. ... ... Encerramento da conta corrente do Tesouro no Banco de Portugal (Lei N° 2/92). Saldo
em divida convertido num empréstimo a 10 anos, com uma taxa de juro inicial de 1.3

por cento que convergiria gradualmente para as taxas de mercado.

1deFevereiro1993.................... Desvalorizagao de 10 por cento da taxa central da libra irlandesa.

13deMaio1993............. ... ... Desvalorizacao da taxa central do escudo em 6.5 por cento (taxa central da peseta des-

valorizada em 8 por cento).
Quadro III (continuagao)
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BANCO DE PORTUGAL
Data Alteragao
2de Agosto1993. ...l Alargamento das bandas de flutuacao do mecanismo cambial para +/- 15 por cento.
ldeJaneiro 1994 ........... ... ... ... Segunda fase da Unido Econémica e Monetaria (UEM) — proibigao de financiamento

monetario aplica-se ao conjunto dos paises da Unido Europeia.

12deJulho1994 ...................... Melhoria dos procedimentos de intervencao do Banco de Portugal no mercado mone-
tario. Criacao de uma facilidade de absorcao de liquidez destinada a estabelecer um
limite inferior as taxas de juro de muito curto prazo. As taxas de juro aplicaveis as fa-
cilidades de absorcao de liquidez e de crédito overnight (criada em Julho e 1993) esta-
beleciam um corredor para a taxa de juro determinada em leilao, a qual se tornou o
principal instrumento para influenciar as taxas de juro no mercado monetdrio e sinali-

zar a orientacdo da politica monetaria.

1de Novembro1994 ............... ... Introdugdo de um novo sistema de reservas de caixa. Coeficiente de reservas reduzi-
do de 17 por cento (parcialmente remunerado) para 2 por cento (ndo remunerado). A
liquidez libertada com esta alteracdo de regime foi esterilizada através da emissao de

Certificados de Deposito do Banco de Portugal.

6deMargo 1995 ... . Desvalorizagao da taxa central do escudo em 3.5 por cento (taxa central da peseta des-

valorizada em 7 por cento).

12 de Setembro 1995............. ... ... Alteracao da Lei Organica do Banco de Portugal (D-L N® 231/95 de 12 de Setembro). O
Banco passa a ter “por atribuicdo principal manter a estabilidade dos precos, tendo
em conta a politica econémica global do Governo” e vé reforcada a sua autonomia na
condugdo da politica monetaria. A proibi¢ao de financiamento monetério é formal-

mente consagrada.

31deJaneiro1998....... ..., Alteragao da Lei Organica do Banco de Portugal (Lei N° 5/98 de 31 de Janeiro). A nova
Lei consagra a independéncia do Banco de Portugal e determina a integragao do Ban-

co no Sistema Europeu de Bancos Centrais a partir de Janeiro de 1999.

2deMaio1998.......... ... ... O Conselho Europeu decide que Portugal retine as condigdes para a adopgao do euro

a partir de 1 Janeiro de 1999.

31 de Dezembro1998.................. Escudo convertido no euro a taxa de 200.482 escudos por euro (102.505 escudos por

marco).

(a) Para uma cronologia das principais etapas do processo de liberalizacdo dos movimentos de capitais, veja-se o Relatério Anual do
Banco de Portugal 1992 (Capitulo V).
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Cronologia das principais medidas financeiras 2005

0 7 de Janeiro (Dec.-Lei n°® 13/2005, DR n° 5,
1% Série A)

0 17 de Janeiro (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 102/2004/DSB)

0 17 de Janeiro (Instrugdo do Banco de
Portugal n° 23/2004)

0 13 de Janeiro Regulamento da CMVM n®
1/2005, DR n® 31, 2° Série

0 24 de Janeiro (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 7/2005/DET)

0 15 de Fevereiro (Instru¢ido do Banco de
Portugal n° 1/2005)

0 15 de Fevereiro (Instrugdo do Banco de
Portugal n° 2/2005)

0 15 de Fevereiro (Instrugdo do Banco de
Portugal n° 4/2005)

0 17 de Fevereiro (Decreto-Lei n.2 35/2005,
DR n.° 34, 1* Série A)

0 21 de Fevereiro (Aviso do Banco de
Portugal n° 1/2005, DR n° 41, 1° Série B)

0 21 de Fevereiro (Aviso do Banco de
Portugal n° 2/2005, DR n* 41, 1° Série B)

0 21 de Fevereiro (Aviso do Banco de
Portugal n° 3/2005, DR n° 41, 1° Série B)

0 21 de Fevereiro (Aviso do Banco de
Portugal n° 4/2005, DR n° 41, 1° Série B)

Janeiro

Procede a alteragao do regime juridico dos fundos de investimento imobi-
lidrio, aprovado pelo Dec.-Lei n® 60/2002, de 20-3.

Fornece indicagdes sobre o modelo contabilistico a adoptar pelas institui-
¢Oes sujeitas a supervisdao do Banco de Portugal que ndo se encontrem
abrangidas pelo art® 4 do Regulamento n°® 1606/2002 do Parlamento Euro-
peu e do Conselho, de 19-07, bem como sobre a aplicagdo de um regime
transitério durante o exercicio que se inicia em 01-01-2005.

Estabelece os procedimentos a observar no reporte de informagao contabi-
listica consolidada, elaborada de acordo com as Normas Internacionais de
Contabilidade.

Altera diversos artigos, adita outros e republica, com as modificagdes intro-
duzidas, o regulamento n® 8/2002, de 18-6, que estabelece o conjunto de
normas que concretizam o regime juridico dos fundos de investimento
imobilidrio.

O Banco de Portugal considera que as Institui¢des de Crédito deverao asse-
gurar praticas de distribuicao de notas através das ATM’s que atendam a
estrutura da circulagdo fiduciaria do pais, por forma a permitir uma me-
lhor adequagao da oferta a procura de numerdrio.

Fevereiro

Regulamenta o envolvimento e o “apoio implicito” em operagdes de titula-
rizagao.

Define os locais e condigdes através dos quais podem ser efectuados depo-
sitos e levantamentos de moeda metalica corrente no Banco de Portugal.
Revoga a Instrugao n® 3/2003, publicada no BO n° 2, de 17-02-2003.

Determina a aplicagao de uma taxa reduzida para o calculo da contribuigao
anual a entregar ao Fundo de Garantia de Dep0sitos relativamente aos de-
positos constituidos nas sucursais financeiras exteriores das zonas francas
da Madeira e da Ilha de Santa Maria. Revoga a Instrugao n® 122/96, publi-
cada no BNBP n° 5, de 15-10-1996.

Transpde para a ordem juridica interna a Directiva n.? 2003/51/CE, que al-
tera as Directivas n.%s 78/660/CEE, 83/349/CEE, 86/635/CEE e 91/674/CE, re-
lativas as contas anuais e consolidadas de certas formas de sociedades.

Determina que as institui¢cdes devem elaborar as demonstragdes financei-
ras em base individual e em base consolidada de acordo com as Normas
Internacionais de Contabilidade (NIC), tal como adoptadas, em cada mo-
mento, por regulamento da UE. Estabelece ainda um regime transitorio,
durante o ano de 2005, para as situagdes nao sujeitas a exigéncia do Regu-
lamento (CE) n® 1606/2002, de 19-07.

Altera o Aviso n® 12/92 relativo ao enquadramento regulamentar dos fun-
dos préprios e racio de solvabilidade, na sequéncia da adopgao das Nor-
mas Internacionais de Contabilidade (NIC).

Redefine, na sequéncia da adop¢ao das Normas Internacionais de Contabi-
lidade (NIC), o regime de provisdes a constituir pelas Institui¢des de Cré-
dito e Sociedades Financeiras.

Altera, na sequéncia da adopgdo das Normas Internacionais de Contabili-
dade (NIC), o Aviso n® 12/2001, de 23-11, relativo a cobertura das responsa-
bilidades com pensdes de reforma e sobrevivéncia.
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0 21 de Fevereiro (Aviso do Banco de
Portugal n° 5/2005, DR n*° 41, 1* Série B)

0 21 de Fevereiro (Aviso do Banco de
Portugal n° 6/2005, DR n° 41, 1° Série B)

0 28 de Fevereiro (Instrugdo do Banco de
Portugal n° 6/2005)

0 28 de Fevereiro (Instrugdo do Banco de
Portugal n° 7/2005)

0 28 de Fevereiro (Carta-Circular do Banco
de Portugal n.° 13/05/DSB)

0 10 de Marco (Declaragio de Rectificagdo
n.210/2005 Didrio da Repiiblica, I-Série B,
n.249)

0 17 de Mar¢o (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 9/2005/DET)

0 18 de Marco (Instrugdo do Banco de
Portugal n.® 9/2005, distribuida através da
Carta Circular n.® 18/2005/DSB)

0 21 de Margo (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 13/2005/DSB)

0 24 de Margo (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 19/2005/DSB)

0 1 de Abril (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 20/2005/DSB)

Altera, na sequéncia da adopg¢ao das Normas Internacionais de Contabili-
dade (NIC), o Aviso n® 10/94, de 18-11, relativo a supervisao e ao controlo
dos grandes riscos das institui¢des sujeitas a supervisao do Banco de Portu-
gal.

Altera, tendo em conta a transposicao da Directiva n® 2003/51/CE, de 18-6,
pelo Dec.-Lei n® 35/2005, de 17-02, o Aviso n® 8/94, de 15-11, no que toca ao
perimetro de consolidagao para efeitos de supervisao prudencial.

Regulamenta o Aviso n® 1/2005, de 28-02, no que respeita a crédito vencido
(enquadramento contabilistico).

Consagra disposigoes acerca da imparidade.

Estabelece o regime contabilistico a aplicar durante 2005.

Marco

Rectificacdo do Aviso do Banco de Portugal n.* 4/2005, publicado no Didrio
da Republica, I-Série B, n.? 41, de 28 de Fevereiro.

Divulga, na sequéncia da Decisdo de 16-12-2004 do Conselho de Governa-
dores do Banco Central Europeu, o quadro comum para a recirculacao de
notas de euro pelas Institui¢des de Crédito e outros profissionais que ope-
ram com numerario, no que toca a aferi¢ao da sua autenticidade e qualida-
de.

Reporte, ao Banco de Portugal, de informacao contabilistica preparada de
acordo com as Normas Internacionais de Contabilidade (NIC) ou com as
Normas de Contabilidade Ajustadas (NCA).

Procede, na sequéncia do Aviso n® 1/2005, de 28-2, e da Carta-Circular n®
102/04/DSBDR, de 23-12, ao esclarecimento sobre os cendrios possiveis de
aplicagdo das regras contabilisticas, a observar no regime transitorio para
2005, pelas institui¢des que tém de preparar demonstragdes financeiras, em
base consolidada e individual, ou apenas em base individual.

Presta novos esclarecimentos sobre a informacao pré-contratual, no ambito
de pedidos de financiamento para aquisicao de bens ou servigos.

Abril

Recomenda as institui¢des de crédito e sociedades financeiras que devem
identificar os intervenientes e examinar com especial aten¢ao as operagdes
contratadas com diversas pessoas, singulares ou colectivas, residentes ou
estabelecidas em determinados paises ou territérios, no ambito das medi-
das preventivas do branqueamento de capitais. Revoga a Carta-Circular n®
101/2004/DSB, de 03-12-2004.
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