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PREVISÕES ECONÓMICAS E O NOVO CICLO DE AJUSTAMENTO ORÇAMENTAL

Vítor Constâncio

1. Como habitualmente nesta altura do ano, apre-
sentamos neste Boletim Económico as projec-
ções para a economia portuguesa referentes aos
próximos dois anos. Preparadas no contexto do
exercício de projecções do Eurosistema que de-
correu em Outubro e Novembro, procedeu-se,
no entanto, a actualizações de algumas hipóte-
ses e à incorporação de informação mais recente
sobre a evolução económica. Uma outra condi-
cionante das projecções é o seu enquadramento
institucional exigir que se tome como um dado
a política orçamental aprovada e anunciada,
apenas sendo legítimo fazer reflectir sobre algu-
mas variáveis orçamentais os efeitos do cresci-
mento económico previsto e incluir algumas es-
timativas próprias em aspectos menos especifi-
cados ou em que a experiência histórica o justifi-
que. No entanto, se for necessário adoptar uma
política orçamental mais exigente, como me pa-
rece inevitável, os próximos dois anos serão
mais difíceis do que resulta das previsões que
hoje divulgamos. Isto mesmo se reflecte na aná-
lise dos riscos que rodeiam o cenário central que
se apresenta na parte final do texto principal.
As previsões apontam para um crescimento eco-
nómico de 1,1 % em 2004, 1,6% em 2005 e 2%
em 2006. Os valores para 2004 e para o corrente
ano implicam uma ligeira revisão em baixa do
crescimento apresentado no último Boletim do
Banco. Quanto a 2004, as razões estão relaciona-
das com estimativas mais elevadas para as im-
portações e com uma avaliação menos favorável
para as exportações. Estas revisões reflectem
também uma alteração do perfil intra-anual de
crescimento com um abrandamento pronuncia-
do do segundo para o terceiro trimestres.
A evolução económica do ano passado corres-
pondeu a uma interrupção do processo de ajus-

tamento do equilíbrio dos agentes económicos,
tendo-se verificado um aumento inesperado da
procura interna e uma descida da taxa de pou-
pança. Verificou-se também um contributo mais
negativo do sector externo em resultado de um
aumento anómalo das importações. Isso contri-
buiu para agravar substancialmente o desequilí-
brio comercial externo, afectado também por
uma perda de termos de troca decorrente do au-
mento dos preços do petróleo. Como tenho su-
blinhado várias vezes, Portugal como país
membro de uma união monetária não tem um
problema financeiro de balança de pagamentos,
sendo apenas o nível de endividamento dos
agentes económicos, incluindo o Estado, a cons-
tituir uma restrição económica activa. As famíli-
as, as empresas e o Estado voltaram a aumentar
o seu endividamento, embora seja de sublinhar
que a variação do rácio de endividamento das
famílias, extrapolando a evolução verificada na
segunda metade da última década, deverá atri-
buir-se mais a um aumento do número de famí-
lias endividadas e não tanto a uma intensifica-
ção do grau de endividamento médio de cada
uma. Por outro lado, quero chamar a atenção
para o facto deste desenvolvimento não ter sido
acompanhado pelo aumento do endividamento
dos bancos portugueses, nomeadamente, nos
mercados interbancários, apresentando este últi-
mo, pelo contrário, uma forte redução relativa-
mente a 2003. Esta evolução é, em grande parte,
explicável pela crescente titularização de crédi-
tos que reduz o balanço e as necessidades de fi-
nanciamento dos bancos, pelo recurso à emissão
de títulos de maior maturidade e pelo aumento
de capitais próprios no sistema.
De qualquer forma, o comportamento da procu-
ra interna terá que regressar a um padrão de
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crescimento mais moderado dadas as restrições
orçamentais dos agentes económicos internos. A
taxa de poupança das famílias deverá regressar
a um nível próximo do observado em 2003. Des-
te modo, o crescimento previsto para 2005 e
2006 assenta na hipótese de um forte crescimen-
to da procura externa dirigida à economia por-
tuguesa e, consequentemente, das exportações.
As previsões internacionais, incluindo as do Eu-
rosistema, apontam para um significativo cresci-
mento do comércio mundial, o que justifica que
as previsões apontem para uma aceleração das
exportações de 6.8 por cento em 2004 para 7.5 e
8.6 por cento em 2005 e 2006, respectivamente.
Esta aceleração só será possível se não se verifi-
car uma deterioração das condições de competi-
tividade da economia portuguesa, o que implica
um aumento reduzido dos custos unitários do
trabalho no sector privado, através de um cres-
cimento moderado dos salários e do regresso da
produtividade a taxas de crescimento positivas,
após três anos de variação média anual virtual-
mente nula. Os valores referidos para as expor-
tações implicam um novo ganho de quotas de
mercado que parcialmente resulta da evolução
esperada para as exportações do sector automó-
vel.
No que respeita à inflação, a projecção aponta
para uma ligeira descida em 2005 e 2006, respec-
tivamente, para 2,1 e 2,0 por cento. No entanto,
esta evolução depende da verificação da hipóte-
se técnica de manutenção das taxas de câmbio
do euro nos níveis actuais e da redução dos pre-
ços internacionais do petróleo ao longo de 2005
e 2006, de acordo com a trajectória implícita no
respectivo mercado de futuros. Por outro lado,
sublinho também que a previsão da inflação
considera apenas as alterações de impostos indi-
rectos incluídas no Orçamento de Estado para
2005, e a evolução dos preços determinados por
procedimentos de natureza administrativa de
acordo com um crescimento próximo do obser-
vado nos últimos anos.

2. Existem vários riscos na situação internacional e
doméstica que poderão alterar o cenário central
apresentado e conduzir a um crescimento eco-
nómico mais reduzido no curto prazo. A possi-
bilidade de maiores variações nas taxas de juro
ou de câmbio ou um menor crescimento inter-

nacional, são alguns dos riscos analisados. Exis-
te ainda a possibilidade dos ganhos de quota de
mercado serem inferiores ao previsto, não tendo
também sido considerados os efeitos da recente
liberalização plena do comércio de produtos
têxteis. No plano interno, porém, um dos princi-
pais riscos das previsões apresentadas está asso-
ciado à tomada de medidas orçamentais mais
restritivas em resposta à necessidade de assegu-
rar uma mais significativa redução do défice.
Note-se que o problema orçamental de 2005 se
torna mais complexo em virtude da nossa previ-
são de um crescimento inferior ao utilizado no
Orçamento do Estado implicar um défice supe-
rior e de ser cada vez mais difícil encontrar
receitas extraordinárias. Excluindo 2002, ano em
que houve, além disso, medidas de efectiva con-
solidação orçamental, o tipo de receitas tempo-
rárias usadas em 2003 e no ano transacto não al-
teram a conjuntura económica porque não afec-
tam os rendimentos dos agentes económicos.
Esse tipo de medidas pode servir legitimamente
para cumprir formalmente o Pacto de Estabili-
dade, mas a análise dos efeitos económicos do
Orçamento sobre a economia deve exclui-las,
tal como tem sido feito nas publicações do Ban-
co de Portugal. Para além disso, são medidas
que podem comprometer futuros orçamentos.
Por exemplo, a titularização de cobranças fiscais
futuras limita-se a antecipar receitas que perten-
ceriam a futuros orçamentos e a transferência de
fundos de pensões cria novas responsabilidades
futuras sempre que o património transferido
não for aplicado em activos com o mesmo ren-
dimento.
Por outro lado, o uso das receitas extraordinári-
as ajudou a criar a ilusão que o problema orça-
mental estava em vias de resolução ou que o
tempo acabaria por resolvê-lo sem novas medi-
das efectivas. No entanto, se excluirmos as me-
didas extraordinárias, os défices de 2003 a 2005
apontam para valores em torno de 5 por cento
do PIB. Torna-se, pois, estranho que se possa
pensar que seria possível continuar a encontrar
todos os anos receitas temporárias no montante
de mais de 2 por cento do PIB (cerca de 3 mil
milhões de euros). Os acontecimentos de 2004
que rodearam este assunto revelam claramente
que isso se tornou cada vez mais difícil. Chegou,
pois, a hora da verdade para a redução efectiva
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do défice orçamental no horizonte dos próximos
dois anos.
Naturalmente que seria irrealista esperar que
num só ano se conseguisse uma redução do dé-
fice em mais de 2 por cento do PIB. O recurso a
algumas receitas extraordinárias continua, as-
sim, a ser legitimo se as mesmas forem sendo
significativamente reduzidas e usadas no con-
texto de um programa que resolva o problema
orçamental nos próximos três anos. Isto implica-
rá, ainda no decurso deste ano, a tomada de no-
vas medidas efectivas de aumento de receitas e
contenção de despesas. Esse é um programa que
tem tanto de difícil quanto de inexorável.
É importante referir que um cenário de maior
consolidação orçamental não implica uma revi-
são drástica das previsões apresentadas. Não
devemos alimentar pessimismos exagerados
porque, apesar das reais dificuldades, os proble-
mas do país podem ser resolvidos e não será
por causa do ajustamento orçamental que caire-
mos em nova recessão. As previsões que hoje di-
vulgamos, implicam um crescimento positivo
do emprego e do rendimento disponível, num
cenário em que, ao contrário de outros episódi-
os recessivos anteriores, a recuperação deverá
assentar sobretudo na actividade privada e no
dinamismo das exportações. Note-se que, se ex-
cluirmos mecanicamente as variáveis do consu-
mo e investimento públicos, as projecções impli-
cam que a actividade do sector empresarial, es-
sencialmente privado, crescerá cerca de 0,6 pon-
tos percentuais acima do conjunto da economia.
Existe, na verdade, margem para o sector priva-
do crescer acima da média nacional se as empre-
sas souberem aproveitar a capacidade produtiva
instalada e o dinamismo da procura externa.
Nomeadamente, o emprego e os salários reais
deverão subir no sector privado, estes últimos
de acordo com a evolução da produtividade
para não comprometer a competitividade exter-
na. Precisamos que as expectativas dos agentes
económicos se baseiem na convicção credível de
que haverá crescimento económico positivo,
ainda que moderado, e que existe um horizonte
concreto para a superação do problema orça-
mental.
Evidentemente que uma política orçamental mais
restritiva terá algum efeito negativo no imediato
sobre o crescimento da economia, reduzindo tam-

bém a evolução positiva de outras variáveis eco-
nómicas referidas. Porém, um maior ajustamento
orçamental é indispensável para sustentar o cres-
cimento futuro. É inegável que, no curto prazo,
um défice mais elevado tem efeitos expansionis-
tas, na medida em que a redução da poupança
pública não é compensada por um aumento da
poupança privada e daí resulta um aumento da
despesa interna. No entanto, o facto de precisa-
mente nessa situação a poupança total diminuir,
dá origem a que ou se reduza o investimento ou
aumente a dívida externa o que, em ambos os ca-
sos, implica uma redução da riqueza futura e,
possivelmente, das possibilidades de maior cres-
cimento a longo prazo. Temos, assim, interesse
em não deixar persistir muito tempo défices pú-
blicos elevados. Por outro lado, temos que recu-
perar a função anti-cíclica que a política orçamen-
tal deve ter num país membro de uma União Mo-
netária, função que só poderá concretizar-se após
termos atingido uma posição de maior equilíbrio.
Finalmente, o peso crescente das transferências
relativas a pensões de reforma e a perspectiva de
maior envelhecimento populacional no futuro,
obrigam a construir uma situação orçamental só-
lida que permita contemplar sem receios a preser-
vação do essencial do nosso sistema de segurança
social.

3. Não haverá, pois, crescimento económico saudá-
vel sem a estabilidade financeira proporcionada
por um menor défice orçamental e uma conten-
ção do rácio da Dívida Pública em relação ao
PIB. Não devemos, porém, esquecer que o pro-
blema principal da economia portuguesa reside
na necessidade de aumentarmos a taxa de cres-
cimento do produto potencial face aos desafios
da globalização e do alargamento da União Eu-
ropeia.
Temos perdido competitividade ao longo da dé-
cada de noventa porque não inovámos o sufici-
ente e porque os custos de trabalho por unidade
produzida têm subido relativamente aos dos
nossos parceiros comerciais. Estes custos depen-
dem do comportamento dos salários, mas tam-
bém da evolução da produtividade. Devemos
exigir que as empresas façam mais esforços para
aumentar a produtividade num contexto em
que a participação no euro proporciona trunfos
consideráveis: baixo custo do financiamento e
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acesso livre a um grande mercado sem risco
cambial. Das empresas depende essencialmente
o pleno aproveitamento destes factores.
Evidentemente, é necessário aperfeiçoar tam-
bém várias políticas públicas. Fundamental-
mente, as que, identificadas em diálogo com o
sector privado, possam contribuir para melho-
rar o clima geral de investimento: reduzir custos
da burocracia, baixar preços de energia e comu-
nicações, investir melhor na formação das pes-
soas, aplicar com flexibilidade a lei laboral, com-
bater a economia informal e corrigir as deficiên-
cias do sistema judicial. Sem um sobressalto re-
formista forte, que mude comportamentos e

vença interesses corporativos instalados, estare-
mos condenados a um longo período de cresci-
mento económico medíocre em divergência com
o resto da Europa. Na situação a que chegámos,
talvez possamos encontrar esperança em que
esse sobressalto se concretize num pensamento
de Jean Monnet, precisamente um dos pais fun-
dadores da União Europeia, segundo o qual “os
homens só agem em estado de necessidade e só
reconhecem a necessidade em momentos de cri-
se”.

Lisboa, 6 de Janeiro de 2005
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PERSPECTIVAS PARA A ECONOMIA PORTUGUESA: 2005-2006

1. INTRODUÇÃO

As projecções para a economia portuguesa
apresentadas neste artigo correspondem a uma
versão actualizada das que foram elaboradas pelo
Banco de Portugal no âmbito do exercício do Euro-
sistema do Outono de 2004. Esse exercício, cujos
resultados para o conjunto da área do euro foram
divulgados pelo Banco Central Europeu (BCE) no
início de Dezembro(1), tinha utilizado a informação
disponível até meados de Novembro. A versão
agora divulgada para Portugal já teve em conta os
indicadores disponibilizados até meados de De-
zembro para a economia portuguesa, tendo-se con-
siderado igualmente os efeitos directos sobre a eco-
nomia portuguesa de uma actualização das hipóte-
ses técnicas relativas ao preço do petróleo, às taxas
de juro e às taxas de câmbio.

Relativamente ao cenário para 2004, apresenta-
do no Boletim Económico de Setembro, foram efec-

tuadas ligeiras revisões em alta para o consumo e
as importações e considerada uma avaliação me-
nos favorável para as exportações (Gráfico 1). No
seu conjunto, estas revisões acabaram por quase se
compensar, resultando apenas numa ligeira dimi-
nuição do crescimento anual estimado para o PIB.
Porém, o perfil intra-anual que lhe está subjacente
tem vindo a ser reavaliado, admitindo-se agora a
possibilidade de uma desaceleração homóloga do
PIB no segundo semestre do ano, face ao primeiro,
reflectindo um abrandamento pronunciado do se-
gundo para o terceiro trimestres (veja-se Caixa
“Perfil intra-anual do crescimento da economia
portuguesa em 2004”).
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Quadro 1

PROJECÇÕES DO BANCO DE PORTUGAL
Taxa de variação anual, em percentagem

2003
Projecção actual Por memória:

pontos médios dos intervalos

BE/Set 04 BE/Jun04

2004 2005 2006 2004 2004 2005

Consumo privado. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0.7 2.2 1.5 2.2 2 1 1 ½
Consumo público . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.5 0.6 0.0 -0.1 0.6 -0.6 -0.4
Formação Bruta de Capital Fixo. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -9.6 1.8 1.7 3.3 1 ¾ 1 ¼ 2 ¼
Procura interna . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -2.5 1.9 1.2 2.0 1 ¾ 1 1 ½
Exportações . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.1 6.8 7.5 8.6 7 ½ 5 ¾ 6 ¾
Procura global . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -1.0 3.0 2.6 3.6 3 2 2 ¾
Importações. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0.5 8.2 5.2 7.5 8 4 ¼ 5 ¼
PIB. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -1.3 1.1 1.6 2.0 1 ¼ 1 ¼ 1 ¾

Balança corrente + balança de capital (% PIB) . . . . . . . . . . . . -3.6 -5.4 -5.3 -5.4 -5 -3 -3

Índice Harmonizado de Preços no Consumidor . . . . . . . . . . 3.3 2.5 2.1 2.0 2.5 2.6 2.1

Nota: Para cada variável apresenta-se a projecção correspondente ao cenário central (entendido como o valor mais provável dessa variável
condicional ao conjunto de hipóteses consideradas). Conforme desenvolvido na secção 4 deste artigo, as distribuições de probabilida-
de atribuídas aos valores possíveis da variável poderão ser assimétricas, pelo que a probabilidade de se observar um valor abaixo do
cenário central pode ser diferente da probabilidade de se observar um valor acima do cenário central.

(1) E também publicados no Boletim Mensal do BCE de Dezembro
de 2004.



Conforme foi assinalado no Boletim Económico
de Setembro, a composição da despesa em 2004 é
significativamente diferente da que tinha sido pro-
jectada no final da Primavera, verificando-se um
maior dinamismo da procura interna, em especial
do consumo privado, e das importações. A forte
expansão destas últimas e a deterioração dos ter-
mos de troca (associada, em parte, à subida do pre-
ço do petróleo) implicaram um agravamento do
défice conjunto das balanças corrente e de capital,
de 3.6 por cento do PIB em 2003 para 5.4 por cento
do PIB em 2004. Outra manifestação menos favorá-
vel dos desenvolvimentos económicos em 2004 foi
o comportamento da taxa de poupança dos parti-
culares, que terá diminuído 0.7 pontos percentuais
(p.p.) do rendimento disponível.

Após um crescimento em torno de 1.1 por cento
em 2004, a actual projecção aponta para alguma
aceleração do PIB, para 1.6 por cento em 2005 (1¾
por cento no Boletim de Junho) e 2.0 por cento em
2006. O perfil projectado de recuperação da activi-
dade económica em 2005 e 2006 assenta na hipóte-
se de um crescimento robusto da procura externa
dirigida à economia portuguesa ao longo do hori-
zonte de previsão e, em consequência, das exporta-
ções. A procura interna deverá observar um cresci-
mento moderado, sendo mesmo provável que de-
sacelere em 2005, no seguimento da reversão do
expressivo aumento do consumo privado e das im-
portações em 2004. De uma forma geral, os dese-
quilíbrios acumulados no passado não deverão
permitir um ritmo mais dinâmico de crescimento

da despesa privada, em particular da relacionada
com a aquisição de habitação, e da despesa das ad-
ministrações públicas.

Como reflexo da admitida reversão em 2005
para uma trajectória mais sustentável de cresci-
mento, o actual cenário contempla a recuperação
da taxa de poupança das famílias para um nível
próximo do observado em 2003 e a estabilização do
défice conjunto das balanças corrente e de capital.
Não se prevê uma melhoria sensível deste último
indicador porque os contributos positivos decor-
rentes da moderação da procura interna e da ma-
nutenção do dinamismo da procura externa deve-
rão ser compensados pelos efeitos adversos do ní-
vel elevado do preço do petróleo e da previsível re-
dução das transferências da União Europeia no
âmbito do III Quadro Comunitário de Apoio.

No que respeita à inflação, a projecção do Banco
de Portugal aponta para uma ligeira descida da
taxa de variação média anual do Índice Harmoni-
zado de Preços no Consumidor (IHPC) em 2005 e
2006 (para 2.1 e 2.0 por cento, respectivamente, o
que compara com 2.5 por cento em 2004). Contudo,
esta evolução depende criticamente da verificação
das hipóteses assumidas de manutenção das taxas
de câmbio do euro nos níveis actuais bastante
apreciados e da redução dos preços internacionais
do petróleo ao longo de 2005 e 2006, de acordo com
a trajectória implícita no mercado de futuros desta
matéria-prima. A previsão de inflação assenta tam-
bém na hipótese de não se verificarem alterações
de impostos indirectos (para além das incluídas no
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Gráfico 1
DIFERENÇA EM RELAÇÃO AOS CENÁRIOS CENTRAIS DAS PROJECÇÕES DE JUNHO E DE SETEMBRO
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Orçamento de Estado para 2005) e de os preços
condicionados por procedimentos de natureza ad-
ministrativa apresentarem variações próximas das
observadas nos últimos anos.

Considerando o IHPC após excluir a compo-
nente de bens industriais energéticos, as actuais
projecções continuam a apontar para uma redução
da taxa de variação média anual de 2.3 por cento
em 2004 para 2.0 por cento em 2005, seguida, no
entanto, de uma aceleração para 2.2 por cento em
2006. Esta evolução reflecte factores de natureza in-
terna e factores de natureza externa, entre os quais
se destaca o crescimento dos preços de importação
de bens não energéticos, num contexto em que pro-
gressivamente deixarão de se fazer sentir os efeitos
associados à recente apreciação da taxa de câmbio
do euro.

2. HIPÓTESES SUBJACENTES ÀS PROJECÇÕES

Como habitualmente, utilizando a informação
disponível em meados de Dezembro, assume-se
para o horizonte de previsão a manutenção da taxa
de juro de curto prazo (taxa de juro do mercado
monetário para operações a 3 meses) e das taxas de
câmbio, enquanto as hipóteses referentes aos pre-
ços internacionais de matérias-primas, nomeada-
mente ao preço do petróleo, se baseiam nas expec-
tativas implícitas nos mercados de futuros. Adicio-
nalmente, considera-se uma trajectória para a pro-
cura externa relevante para Portugal que resulta da
agregação de um conjunto de hipóteses comuns re-
lativas à evolução das economias não pertencentes
à área do euro e de projecções para as economias
da área do euro obtidas pelos respectivos bancos
centrais nacionais no âmbito do exercício do Outo-
no do Eurosistema.

Foi ainda admitido um conjunto de pressupos-
tos específicos para Portugal, entre os quais se des-
tacam os relacionados com as finanças públicas
portuguesas, numa lógica de apenas incluir medi-
das orçamentais suficientemente especificadas.

2.1. Taxas de juro e taxas de câmbio

No que respeita às taxas de juro de curto prazo,
a hipótese técnica considerada corresponde à ma-
nutenção durante os próximos dois anos dos níveis
muito baixos registados por estas taxas em 2004.
Quanto às taxas de câmbio, a hipótese técnica im-

plica, mecanicamente e em média anual, uma apre-
ciação do euro em 2005, reflectindo o seu fortaleci-
mento ao longo do ano de 2004, quer em termos
efectivos quer em relação ao dólar (Gráfico 2).

As trajectórias das taxas de juro de curto prazo
e das taxas de câmbio observadas no passado re-
cente representam condições monetárias favoráveis
para a evolução da actividade económica e para a
descida da inflação (para uma análise quantificada
veja-se a caixa “Avaliação das Condições Monetá-
rias na Economia Portuguesa). Em relação às taxas
de juro de longo prazo, assume-se que seguem a
evolução implícita nos mercados financeiros, o que
se traduz num perfil ligeiramente ascendente ao
longo do horizonte da projecção, embora permane-
cendo abaixo dos valores registados em 2002(2).

2.2. Preços internacionais

A hipótese para o preço do petróleo, baseada no
mercado de futuros desta matéria-prima, considera
uma trajectória descendente ao longo de 2005 e
2006. No caso das matérias-primas não energéticas,
os mercados de futuros antecipam uma forte desa-
celeração dos preços internacionais em 2005, ha-
vendo a expectativa de que situação será parcial-
mente revertida em 2006.

Por sua vez, o crescimento das remunerações
nominais por trabalhador no conjunto da área do
euro deverá manter um ritmo moderado e é espe-
rado que a produtividade apresente um crescimen-
to robusto, mas em ligeira desaceleração face a
2004, projectando-se, consequentemente, que os
custos unitários do trabalho dessas economias se
mantenham relativamente contidos em 2005 e
2006.

Neste contexto, as projecções do Outono do Euro-
sistema apontam para uma descida gradual da taxa
de inflação para o conjunto dos países da área do
euro, com a taxa de crescimento do IHPC a situar-se
nos intervalos de 2.1 a 2.3 por cento em 2004, 1.5 a 2.5
por cento em 2005 e 1.0 a 2.2 por cento, em 2006.
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(2) As taxas de juro de longo prazo têm um papel limitado no
exercício de projecção para Portugal, sendo as taxas de juro de
curto prazo as mais relevantes para a transmissão da política
monetária, na medida em que servem como indexantes para a
grande maioria das taxas de juro bancárias de crédito e depósi-
tos.



2.3. Actividade económica no exterior e procura
externa

O exercício de previsão do Eurosistema assenta
em hipóteses para os crescimentos do produto e
das importações de bens e serviços de um conjunto
de economias não pertencentes à área do euro. Este
enquadramento externo comum é utilizado na ela-
boração das projecções para os países que fazem
parte do Eurosistema, garantindo-se, posterior-
mente, a consistência dos fluxos de comércio de
bens e serviços entre os países da área. Refira-se
que, apesar da actualização com informação até
meados de Dezembro das hipóteses técnicas sobre
taxas de juro e taxas de câmbio, as projecções di-
vulgadas neste artigo não tiveram em conta os efei-
tos (necessariamente reduzidos) dessa actualização
sobre a procura externa relevante para a economia
portuguesa, continuando a basear-se no que respei-
ta a esta variável nos resultados do exercício do
Outono do Eurosistema.

As hipóteses assumidas para os países não per-
tencentes à área do euro determinam um cresci-
mento do PIB para 2005-2006 de cerca de 4.5 por
cento, sensivelmente 1 ponto percentual abaixo do
valor projectado para 2004. Esta desaceleração do
crescimento económico fora da área do euro induz
um menor crescimento da procura de bens e servi-
ços importados durante o período de projecção,
particularmente notória nos Estados Unidos, Reino
Unido e Japão.

Apesar deste enquadramento internacional des-
favorável, o exercício do Outono do Eurosistema

prevê que a taxa de crescimento do PIB na área do
euro se mantenha relativamente estabilizada em
2005 face a 2004 (intervalos de projecção de 1.6 a
2.0 por cento em 2004 e 1.4 a 2.4 por cento em
2005), para acelerar posteriormente em 2006 (1.7 a
2.7 por cento). Para tal contribui uma aceleração da
procura interna, em particular do consumo priva-
do, associada à recuperação dos níveis de con-
fiança dos agentes económicos num contexto de
manutenção das taxas de juro em níveis historica-
mente baixos. Este padrão de evolução da activida-
de económica deverá determinar a manutenção do
ritmo de crescimento das importações de bens e
serviços da área do euro em torno de 6.5 por cento
tanto em 2005 como em 2006.

Tendo em conta as hipóteses comuns para as
economias que não pertencem à área do euro e, so-
bretudo, as projecções para as economias da área, a
procura externa relevante para Portugal deverá
manter em 2005 e 2006 o forte ritmo de crescimento
estimado para 2004, de cerca de 7 por cento.

2.4. Hipóteses específicas para Portugal

Para além dos pressupostos relativos ao enqua-
dramento internacional da economia portuguesa,
conforme acima mencionado, o exercício de projec-
ção incorpora ainda um conjunto de hipóteses rela-
tivas à evolução das variáveis de finanças públicas
portuguesas.

Nomeadamente, a projecção para o consumo
público incorpora a informação disponível para a
evolução do número de efectivos da administração
pública em 2004 e assume uma ligeira redução des-
te número ao longo do horizonte de previsão. Esta
diminuição deverá ser conseguida através de uma
substituição apenas parcial dos funcionários que se
forem aposentando, justificando o crescimento vir-
tualmente nulo do volume do consumo público ad-
mitido para 2005 e 2006. No que diz respeito ao in-
vestimento público, a actual projecção assume um
decréscimo do volume em resultado da previsível
redução das transferências da União Europeia no
âmbito do III Quadro Comunitário de Apoio, a
qual mais do que compensará a esperada recupera-
ção do investimento público não co-financiado pela
União Europeia. Dadas as incertezas actuais, o ce-
nário não considera nem reclassificações de entida-
des para dentro ou fora do sector das administra-
ções públicas (como, por exemplo, a transformação
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Gráfico 2
TAXAS DE JURO E DE CÂMBIO
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do Instituto de Estradas de Portugal em empresa
pública), nem a realização de vendas extraordinári-
as (ou alugueres de longa duração) de património
imobiliário em qualquer dos anos do horizonte de
previsão (incluindo 2004). Deste modo, as taxas de
variação admitidas para o investimento público
não estão afectadas por este tipo de reclassificações
ou operações que não alteram, no entanto, o inves-
timento total projectado(3).

Quanto à evolução dos preços no consumidor
condicionados por procedimentos de natureza ad-
ministrativa, a actual projecção assume que se re-
gistarão, em termos globais, crescimentos próxi-
mos dos verificados em anos anteriores. Como ex-
cepção assinale-se o preço do tabaco, na medida
em que o Orçamento de Estado para 2005 contem-
pla um aumento acentuado do imposto sobre este
produto, que terá lugar no primeiro trimestre de
2005.

3. A ECONOMIA PORTUGUESA: 2004-2006

3.1. Actividade económica

Depois da queda em 2003, o PIB deverá ter cres-
cido cerca de 1.1 por cento em 2004 (Quadro 1).
Este crescimento traduziu uma forte expansão da
procura interna privada, que teve como conse-
quência um aumento das necessidades de financia-
mento da economia portuguesa e uma diminuição
da taxa de poupança dos particulares. Deste modo,
em 2004, verificou-se uma interrupção do processo
de ajustamento gradual dos desequilíbrios da eco-
nomia portuguesa. Contudo, a informação disponí-
vel aponta no sentido desta evolução ter estado re-
lacionada, em parte, com um conjunto de factores
de natureza temporária que não persistirão em

2005 e 2006, o que permitirá uma estabilização das
necessidades de financiamento e uma recuperação
da taxa de poupança para níveis próximos dos ob-
servados em 2003.

O cenário central da actual projecção aponta
para um crescimento do PIB de 1.6 por cento em
2005 e de 2.0 por cento em 2006. As exportações, o
consumo privado e o investimento empresarial de-
verão ser as componentes da despesa com maior
contributo para esta recuperação da actividade
económica (Gráfico 3). No entanto, a recuperação
deverá ser moderada, fundamentalmente, devido:
(i) à situação financeira das famílias, cujo nível de
endividamento e peso do serviço da dívida deve-
rão limitar a continuação de recurso ao crédito na
mesma escala do passado recente, em particular
para aquisição de habitação; e (ii) às restrições or-
çamentais do sector público e, em particular, ao
cumprimento dos compromissos assumidos ao ní-
vel da consolidação orçamental.

A contribuição destes factores para a moderação
da recuperação da actividade económica, tal como
projectada, é evidenciada através da comparação
do actual período de recuperação com o período
correspondente que se seguiu ao episódio recessi-
vo de 1993 (Gráfico 4). Ao contrário do ocorrido há
uma década, a recuperação implícita na actual pro-
jecção incorpora um contributo negativo do inves-
timento público e contributos virtualmente nulos
do consumo público e do investimento em habita-
ção para o crescimento do PIB. Tal reflecte, em lar-
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Gráfico 3
DECOMPOSIÇÃO DO CRESCIMENTO DO PIB

Contributos para a taxa de variação anual
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(3) Segundo as regras de contabilidade nacional, as vendas de pa-
trimónio imobiliário das administrações públicas abatem à For-
mação Bruta de Capital Fixo (FBCF) deste sector e acrescem à
FBCF dos sectores compradores. Por exemplo, se tivessem sido
efectuadas vendas em 2004, no montante inicialmente previsto
pelo Governo, e não se admitisse novas vendas em 2005, as ta-
xas de variação da FBCF das administrações públicas seriam
negativa e positivamente afectadas em 2004 e 2005, respectiva-
mente, em mais de 20 pontos percentuais. Por sua vez, a even-
tual reclassificação do Instituto de Estradas de Portugal em em-
presa pública, a concretizar-se em contabilidade nacional, leva-
rá à diminuição da FBCF das administrações públicas (e au-
mento das transferências de capital deste sector), em contrapar-
tida do aumento da FBCF das empresas.



ga medida, os condicionalismos acima referidos,
que não permitem que a despesa pública final em
consumo e investimento e que a despesa das famí-
lias (em particular na aquisição de habitação) pos-
sam ter contributos para o crescimento do PIB se-
melhantes aos observados após a recessão de 1993.
Pela mesma razão, prevê-se para 2005 e 2006 a con-
tinuação de um diferencial negativo de crescimen-
to do produto em relação ao conjunto da área do
euro, embora se espere que magnitude desse dife-
rencial se reduza progressivamente (Gráfico 5).

3.2. Consumo privado, rendimento disponível e
poupança das famílias

A informação disponível aponta no sentido do
consumo privado ter crescido cerca de 2.2 por cen-

to em 2004, após a redução de 0.7 por cento regista-
da em 2003. Esta variação do consumo privado,
que superou a variação real do rendimento dispo-
nível dos particulares, determinou uma queda, es-
timada em 0.7 p.p., da respectiva taxa de poupança
em 2004. Um conjunto de factores de natureza tem-
porária, que não se deverão repetir em 2005 e 2006,
influenciaram, em parte, este comportamento(4).

O cenário central da actual projecção contempla
uma trajectória de aceleração moderada do rendi-
mento disponível real das famílias ao longo do ho-
rizonte de previsão, em larga medida explicada
pelo impacto da recuperação da actividade econó-
mica, através do seu efeito sobre o emprego, os
rendimentos do trabalho e os rendimentos de em-
presa e propriedade. A aceleração do rendimento
disponível real incorpora igualmente o fim do con-
gelamento parcial das grelhas salariais dos funcio-
nários públicos e as alterações do imposto sobre o
rendimento das pessoas singulares incluídas no
Orçamento de Estado para 2005 (tendo-se admitido
que cerca de metade do impacto da descida das ta-
xas de imposto será repercutido já em 2005 na alte-
ração dos procedimentos de retenção na fonte).

De acordo com a actual projecção, o crescimento
do consumo privado em 2005 deverá situar-se em
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Gráfico 4
DECOMPOSIÇÃO DO PIB DURANTE E APÓS AS

RECESSÕES DE 1993 E 2003
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Gráfico 5
PRODUTO INTERNO BRUTO
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(4) Para uma análise mais detalhada dos determinantes e factores
específicos que apontam para um crescimento anormalmente
elevado do consumo em 2004, assim como da informação que
sustenta a estimativa apresentada veja-se o Boletim Económico
de Setembro.



torno de 1.5 por cento, permitindo a recuperação
da taxa de poupança das famílias para um nível
próximo do observado em 2003. Para 2006, espe-
ra-se que o consumo privado cresça em linha com
o rendimento disponível real, mantendo-se a taxa
de poupança dos particulares praticamente inalte-
rada (Gráfico 6).

3.3. Formação bruta de capital fixo

A formação bruta de capital fixo (FBCF), depois
de ter registado quedas muito significativas em
2002 e 2003 (com uma quebra acumulada de cerca
de 15 por cento em termos reais) e ter crescido mo-
deradamente em 2004 (1.8 por cento), deverá prati-
camente estabilizar em 2005 (1.7 por cento), acele-
rando depois em 2006 para 3.3 por cento. Esta recu-
peração moderada prevista para a FBCF após a re-
cessão de 2003 assenta em contributos distintos das
diferentes componentes, combinando uma evolu-
ção favorável do investimento empresarial, uma re-
dução do investimento público(5) e um contributo
virtualmente nulo do investimento em habitação
(Gráfico 7).

A projectada evolução do investimento empre-
sarial, num contexto de recuperação da actividade
económica, está em linha com o facto de as empre-
sas tenderem a aproveitar os períodos de expansão
da economia quer para expandir a sua capacidade
produtiva, quer para efectuar investimentos que te-
nham sido protelados na fase recessiva do ciclo.
Este esperado efeito acelerador deverá implicar um
crescimento do investimento empresarial significa-
tivamente superior ao crescimento da actividade
económica, tanto em 2005 como em 2006. Pelo con-
trário, as restrições orçamentais que as administra-
ções públicas enfrentam não permitirão que o in-
vestimento público tenha um papel mais dinâmico.
No mesmo sentido, o elevado nível de endivida-
mento das famílias e a necessidade de fazer face às
obrigações decorrentes do serviço da dívida limi-
tam um maior contributo do investimento em habi-
tação para o crescimento da FBCF.

A comparação dos comportamentos das compo-
nentes da FBCF durante e após os episódios reces-
sivos de 1993 e de 2003 permite realçar os elemen-
tos que inibem uma recuperação mais rápida do
investimento no actual contexto (Gráfico 8). Com
efeito, em ambos os episódios recessivos, o investi-
mento empresarial desempenha um papel funda-
mental no relançamento do investimento. No en-
tanto, o investimento público e o investimento das
famílias em habitação tiveram contributos não ne-
gligenciáveis após a recessão de 1993, o que não se
prevê que possa ocorrer no corrente ciclo económi-
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Gráfico 6
CONSUMO, RENDIMENTO DISPONÍVEL REAL E
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co devido às restrições financeiras acima referidas.

3.4. Exportações e importações

A previsão de crescimento das exportações de
bens e serviços para 2005 e 2006 é determinada
fundamentalmente pela evolução assumida para a
procura externa relevante para a economia portu-
guesa. Com base no exercício de projecções do Eu-
rosistema, espera-se uma estabilização do cresci-
mento anual do volume de importações por parte
dos principais parceiros comerciais portugueses
em torno de 7 por cento.

O forte dinamismo da procura externa relevante
para a economia portuguesa justifica que as expor-
tações de bens e serviços sejam a componente mais

dinâmica da procura global nos dois anos do hori-
zonte do exercício de previsão. De acordo com o
cenário central, a actual projecção aponta para uma
aceleração das exportações de 6.8 por cento em
2004 para 7.5 e 8.6 por cento em 2005 e 2006, res-
pectivamente. Esta aceleração só será possível se
não se verificar uma deterioração das condições de
competitividade da economia portuguesa, o que
implica um aumento reduzido dos custos unitários
do trabalho no sector privado, através de um cres-
cimento moderado dos salários e do regresso da
produtividade a taxas de crescimento positivas,
após três anos de evolução incipiente (variação mé-
dia anual virtualmente nula no período 2001-2003).

Refira-se que, para além da manutenção de con-
dições competitivas favoráveis, os ganhos de quota
de mercado actualmente projectados reflectem a
incorporação de alguns efeitos específicos (Gráfico
9). Para 2006, em particular, o significativo ganho
de quota implícito na projecção das exportações
baseia-se, fundamentalmente, na evolução espera-
da das exportações do sector automóvel, com o iní-
cio da produção de um novo modelo numa das
principais fábricas do sector.

No que respeita às importações de bens e servi-
ços, a trajectória prevista reflecte a evolução das di-
versas componentes da procura global ponderadas
pelos respectivos conteúdos importados. No entan-
to, dado que a taxa de crescimento do volume de
importações estimada para 2004 é anormalmente
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Gráfico 8
DECOMPOSIÇÃO DO INVESTIMENTO

DURANTE E APÓS AS RECESSÕES
DE 1993 E 2003
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Gráfico 9
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elevada quando comparada com a evolução da
procura global, admitiu-se que uma parte destas
importações poderá ter estado associada a factores
temporários. O Gráfico 10 permite colocar em con-
texto a projecção de alguma reversão em 2005 e
2006 do comportamento anómalo recente das im-
portações, que se traduzirá num crescimento des-
tas últimas ligeiramente abaixo da relação média
recente com o indicador de procura global ponde-
rada (no período 1997-2004).

3.5. Balanças corrente e de capital

De acordo com as estimativas do Banco de Por-
tugal para 2004, as necessidades de financiamento
da economia portuguesa face ao exterior, que cor-
respondem ao défice conjunto das balanças corren-
te e de capital, deverão ter aumentado de 3.6 por
cento do PIB em 2003 para um valor próximo de
5.4 por cento. A deterioração em 2004 reflectiu não
só uma perda de termos de troca relacionada com
a subida do preço do petróleo para níveis historica-
mente elevados, mas também o referido crescimen-
to anómalo do volume de importações.

Em 2005 e 2006, o défice conjunto das balanças
corrente e de capitais deverá estabilizar em torno
do valor estimado para 2004 (Gráfico 11). Esta evo-
lução compreende uma redução do défice da ba-
lança de bens e serviços, que é compensada pela
deterioração esperada dos saldos das balanças de
rendimentos, de transferências correntes e de capi-

tais, esta última em resultado do decréscimo das
transferências públicas da União Europeia no âm-
bito do III Quadro Comunitário de Apoio. A mag-
nitude da melhoria da balança de bens e serviços
não será suficiente para levar à diminuição do défi-
ce conjunto das balanças corrente e de capital por-
que se prevê que os contributos positivos decorren-
tes da moderação da procura interna e da manu-
tenção do dinamismo da procura externa venham
a ser parcialmente contrariados pelos efeitos adver-
sos decorrentes do nível elevado do preço do pe-
tróleo e da apreciação recente do euro.

3.6. Emprego e salários

Após uma diminuição de 0.7 por cento em 2003,
o cenário central da projecção considera um cresci-
mento do emprego de 0.4 por cento em 2004 e uma
aceleração em 2005 e 2006. Tal compreende uma li-
geira redução do emprego no sector público, mais
do que compensada pelo crescimento do emprego
do sector privado, em linha com a recuperação do
produto deste sector (Gráfico 12), beneficiando ain-
da do crescimento moderado das remunerações
por trabalhador ao longo do horizonte de projec-
ção.

As remunerações por trabalhador deverão ter
crescido cerca de 3.7 por cento no sector privado da
economia em 2004, enquanto para o total da econo-
mia (excluindo o subsídio do Estado para a Caixa
Geral de Aposentações) este crescimento deverá ter
ficado pelos 3.2 por cento (reflectindo o congela-
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Gráfico 10
IMPORTAÇÕES E PROCURA GLOBAL

PONDERADA PELOS CONTEÚDOS IMPORTADOS
Taxas de variação anual (1997-2006)
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Gráfico 11
BALANÇAS CORRENTE E DE CAPITAL
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mento parcial das grelhas salariais dos funcionári-
os públicos). Para 2005 e 2006 as remunerações por
trabalhador deverão ter em conta a redução da in-
flação e a evolução da produtividade.

3.7. Inflação

O cenário central das projecções do Banco de
Portugal aponta para uma ligeira descida da taxa
de inflação média anual em 2005 e 2006. Conside-
rando a taxa de variação média do IHPC, depois de
ter baixado de 3.3 por cento em 2003 para 2.5 por
cento em 2004, projecta-se uma descida para 2.1 e
2.0 por cento em 2005 e 2006, respectivamente.
Comparando com a evolução projectada para a
área do euro no exercício do Outono do Eurosiste-
ma, a taxa de inflação em Portugal deverá manter
um diferencial positivo (Gráfico 13).

A recuperação da actividade económica a um
ritmo moderado, com o hiato do produto a perma-
necer negativo, não deverá estar na base de pres-
sões inflacionistas significativas no horizonte de
projecção. Adicionalmente, os impactos favoráveis
na inflação da recente apreciação da taxa de câm-
bio do euro apenas se deverão dissipar totalmente
no final do horizonte. Projecta-se igualmente uma
desaceleração dos preços de importação, para o

que contribui a diminuição gradual dos preços de
importação de bens energéticos, em linha com a
evolução assumida para o preço do petróleo e com
a manutenção da taxa de câmbio do euro nos ní-
veis observados em meados de Dezembro(6).

A redução da taxa de inflação em 2005 deverá
ainda contar com a dinâmica favorável recente de
diversos segmentos de preços no consumidor, no-
meadamente dos bens alimentares não-
processados, que desaceleraram fortemente ao lon-
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Gráfico 12
EMPREGO PRIVADO VS PIB PRIVADO(a)
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Gráfico 13
INFLAÇÃO
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Gráfico 14
INFLAÇÃO E CONTRIBUTO DOS BENS
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go de 2004, assim como dos bens industriais não
energéticos, cujas taxas de variação homólogas fo-
ram historicamente baixas na segunda metade de
2004. No mesmo sentido, há também que conside-
rar a reversão dos efeitos registados em meados de
2004, associados à realização do Campeonato da
Europa de Futebol, em particular nos preços de al-
guns serviços mais sensíveis à procura por não re-
sidentes. No que respeita ao contributo dos bens
energéticos para a taxa de variação homóloga do
IHPC, este deverá reduzir-se ao longo de 2005, sen-
do virtualmente nulo a partir do final desse ano
(Gráfico 14), o que está muito condicionado pela
trajectória descendente assumida para o preço do
petróleo nos mercados internacionais.

Considerando o IHPC excluindo bens energéti-
cos, prevê-se uma aceleração deste agregado, em
termos homólogos, a partir do segundo semestre
de 2005, devendo estabilizar perto de 2.2 por cento
durante o ano de 2006 (cerca de 0.1 pontos perce-
nuais abaixo do crescimento médio anual estimado
para 2004). Tal reflecte, em parte, a projectada ace-
leração dos preços de importação de bens não
energéticos em 2006, em linha com as hipóteses re-
lativas ao aumento dos preços das matérias-primas
não-energéticas e à gradual dissipação dos efeitos
associados à apreciação do euro, num contexto em
que é esperada uma aceleração moderada dos salá-
rios nominais.

4. ANÁLISE DE INCERTEZA E RISCOS

Esta secção apresenta uma análise quantificada
da incerteza e dos riscos(7) subjacentes às projec-
ções divulgadas neste Boletim Económico. A análi-
se toma em consideração os erros de projecção co-
metidos em exercícios similares realizados no pas-
sado e considera dois tipos de factores de risco
subjectivos definidos para o horizonte de projec-
ção: os que dizem respeito às variáveis condicio-
nantes do exercício, afectando as variáveis endóge-
nas de forma indirecta; e os que têm um efeito di-
recto sobre as variáveis endógenas, através do resí-
duo das respectivas equações de previsão.

No actual exercício de projecção, considerou-se
a existência de quatro factores de risco sobre as va-
riáveis condicionantes: (i) uma subida gradual das
taxas de juro de curto prazo, em linha com as ex-
pectativas prevalecentes nos mercados de futuros;
(ii) uma evolução mais moderada do que a admiti-
da para a procura externa relevante para a econo-
mia portuguesa; (iii) uma apreciação do índice
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Gráfico 15
INTERVALOS DE PROJECÇÃO
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2003.
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cambial efectivo relevante para a economia portu-
guesa; (iv) um crescimento do consumo público in-
ferior ao assumido. Por sua vez, em termos de ris-
cos com impacto directo sobre as variáveis endóge-
nas, considerou-se: (i) a possibilidade de um menor
crescimento do consumo privado em 2006; (ii) um
risco ascendente sobre a inflação, reflectindo um
aumento mais forte do que o admitido dos preços
no consumidor condicionados por procedimentos
de natureza administrativa.

No seu conjunto, estes seis factores traduzem-se
num balanço de riscos no sentido da baixa para a
evolução da actividade económica, através de uma
probabilidade superior a 50 por cento do cresci-
mento do PIB ficar abaixo do valor projectado no
cenário central (60 e 65 por cento em 2005 e 2006,
respectivamente). No que respeita à inflação, o ba-
lanço de riscos é menos desequilibrado, apontan-
do, no entanto, para uma maior probabilidade da
inflação ficar acima da projecção central. O Gráfico
15 apresenta uma perspectiva gráfica deste balanço
de riscos.

4.1. Factores de risco

O primeiro factor de risco considerado está rela-
cionado com a evolução das taxas de juro de curto
prazo. Como referido anteriormente, o exercício de
projecção do Eurosistema assume a hipótese técni-
ca de taxas de juro de curto prazo inalteradas ao
longo de todo o horizonte de projecção. As expec-
tativas implícitas nos mercados de futuros apon-
tam, por seu lado, para uma subida gradual das ta-
xas de juro ao longo do horizonte de projecção,
num total de cerca de 0.8 p.p. até Dezembro de
2006 (Gráfico 16), indiciando uma probabilidade
superior a 50 por cento das taxas de juro ficarem
acima da hipótese técnica considerada no cenário
central.

O segundo factor de risco está relacionado com
a hipótese considerada de que o ritmo de cresci-
mento dos mercados externos relevantes para as
exportações portuguesas se manterá perto do nível
observado em 2004 (em torno de 7 por cento). Esta
hipótese constituiu um elemento crucial para a ace-
leração da actividade económica actualmente pro-
jectada para a economia portuguesa em 2005 e
2006. No entanto, a possibilidade de se iniciar o
processo de ajustamento de alguns desequilíbrios
internacionais, em particular dos défices das contas

externas e das contas públicas dos EUA, bem como
o risco da recente subida do preço do petróleo pro-
duzir efeitos mais negativos sobre a actividade eco-
nómica internacional do que os actualmente pro-
jectados, podem por em causa o crescimento admi-
tido para a procura externa dirigida à economia
portuguesa.

O terceiro factor de risco assenta na possibilida-
de de continuar a trajectória de apreciação da taxa
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Gráfico 16
TAXA DE JURO A 3 MESES NO MERCADO
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Gráfico 17
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de câmbio do euro (Gráfico 17), associada, por
exemplo, ao processo de ajustamento dos desequi-
líbrios internacionais atrás referido. A apreciação
da taxa de câmbio do euro, embora se traduza
numa apreciação relativamente limitada do índice
cambial efectivo relevante para Portugal, terá segu-
ramente efeitos na competitividade da economia
da área do euro e, consequentemente, reflectir-se-á
numa menor procura externa dirigida à economia
portuguesa.

O quarto factor de risco prende-se com a evolu-
ção do consumo público. Apesar do crescimento
virtualmente nulo assumido para o consumo pú-
blico, o que contrasta com a sua evolução ao longo
dos últimos anos (Gráfico 18), considera-se a possi-
bilidade desta variável registar um decréscimo em
termos reais ao longo do horizonte de projecção, o
que traduziria um esforço de contenção da despesa
pública, num contexto de reforço do processo de
consolidação orçamental.

O quinto factor de risco diz respeito à evolução
do consumo privado, o qual combina dois factores
específicos. Por um lado, considera-se a possibili-
dade da reversão do consumo em relação ao seu
crescimento significativo em 2004 ocorrer de uma
forma mais gradual do que a considerada no cená-
rio central de projecção. Este risco é sugerido pela
informação de conjuntura mais recente, que aponta
para a manutenção de um forte crescimento das
despesas de consumo na parte final de 2004, e a
sua concretização implicaria um maior crescimento
do consumo privado em 2005. Por outro lado, o ne-

cessário esforço de consolidação orçamental pode-
rá implicar uma evolução mais moderada do ren-
dimento disponível real dos particulares, por
exemplo devido a um aumento da tributação sobre
as famílias. No seu conjunto, esta avaliação tra-
duz-se num risco equilibrado para a evolução do
consumo privado em 2005, reflectindo uma com-
pensação entre os dois factores considerados, e
num risco no sentido da baixa para 2006.

Finalmente, o sexto factor de risco está também
relacionado com o necessário e inadiável esforço
de consolidação orçamental. Por um lado, existe a
possibilidade de ocorrerem aumentos de impostos
indirectos com transmissão aos preços no consumi-
dor. Por outro lado, existe a possibilidade de certos
preços condicionados por procedimentos de natu-
reza administrativa virem a sofrer aumentos supe-
riores aos considerados no actual exercício de pro-
jecção.
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Gráfico 18
CONSUMO PÚBLICO

Taxa de crescimento em volume

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Quadro 2

PROBABILIDADES SUBJECTIVAS DOS FACTORES
DE RISCO(a)

Em percentagem

2005 2006

Variáveis condicionantes:
Procura externa. . . . . . . . . . . . . . . . . . 60 60
Taxa de câmbio . . . . . . . . . . . . . . . . . . 60 60
Consumo público . . . . . . . . . . . . . . . . 55 55

Variaveis endógenas:
Consumo privado. . . . . . . . . . . . . . . . 50 55
IHPC. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 40 40

Nota:
(a) Probabilidade da taxa de crescimento anual de cada uma das

variáveis associadas aos factores de risco ficar abaixo da taxa
considerada no cenário central.

Quadro 3

PROBABILIDADE DE UMA REALIZAÇÃO
INFERIOR À DO CENÁRIO CENTRAL

Em percentagem

2005 2006

Consumo privado. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 58 67
FBCF . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 56 54
Exportações . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 60 59
Importações . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 58 64
PIB. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 60 65

IHPC . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 45 42



4.2. Quantificação dos factores de risco

O Quadro 2 sintetiza a quantificação da presen-
te avaliação de riscos que assenta na definição de
probabilidades subjectivas para cada um dos facto-
res de risco acima mencionados. No caso das taxas
de juro de curto prazo, considerou-se que estas
evoluiriam de forma a que o seu valor esperado co-
incidisse com as expectativas implícitas nos merca-
dos de futuros.

Os principais resultados são apresentados no
Quadro 3. Em relação à actividade económica, o
balanço de riscos é claramente no sentido do cres-
cimento do PIB poder vir a situar-se abaixo da pro-
jecção apresentada no Quadro 1, tanto em 2005
como em 2006. Esta avaliação reflecte o facto dos
factores de risco considerados serem todos no sen-
tido de um menor crescimento da actividade eco-
nómica: (i) a possibilidade do enquadramento ex-
terno ser mais desfavorável do que o considerado
(menor procura externa e taxa de câmbio mais
apreciada); (ii) os efeitos decorrentes de um au-
mento das taxas de juro em linha com as expectati-
vas implícitas nos mercados futuros; (iii) um maior
esforço de consolidação orçamental (através de
uma contenção adicional na despesa pública e de
uma evolução mais moderada do rendimento dis-
ponível em termos reais).

No que respeita à inflação, o balanço de riscos
traduz-se numa probabilidade superior a 50 por
cento da taxa de inflação se vir a situar acima do
cenário central. O risco de um maior crescimento
dos preços no consumidor devido a aumentos de
tributação indirecta ou dos preços condicionados
por procedimentos de natureza administrativa
apenas é parcialmente compensado pelos efeitos
associados à possibilidade de um crescimento mais
moderado da actividade económica e a uma apre-
ciação da taxa de câmbio.

5. CONCLUSÃO

A actual projecção do Banco de Portugal para a
economia portuguesa é caracterizada por uma re-
cuperação moderada da actividade económica. Em
2005 e 2006, a economia portuguesa deverá regres-
sar a um padrão de crescimento mais equilibrado
do que o estimado para 2004. A procura interna
continuará a ter um papel fundamental na recupe-
ração da actividade económica, mas o consumo

privado deverá crescer de forma a permitir que
seja revertida a queda da taxa de poupança dos
particulares observada em 2004. Adicionalmente, a
manutenção de um forte crescimento das exporta-
ções e um crescimento das importações mais em li-
nha com a procura global ponderada pelos conteú-
dos importados, depois do seu expressivo aumento
em 2004, permitirão um maior contributo do co-
mércio externo para o crescimento do PIB e favore-
cerão a estabilização das necessidades de financia-
mento da economia portuguesa, apesar dos eleva-
dos níveis do preço do petróleo.

No entanto, há que ter presente um conjunto de
riscos, cujo balanço se traduz numa probabilidade
superior a 50 por cento do crescimento do PIB se
situar abaixo do cenário central, tanto em 2005
como em 2006. A inevitabilidade de se ter de pro-
ceder a esforços adicionais de consolidação orça-
mental não deixará de implicar uma recuperação
mais moderada da actividade económica no curto
e médio prazos. No mesmo sentido, a eventualida-
de de se iniciar o ajustamento de alguns desequilí-
brios internacionais poderá resultar numa recupe-
ração mais lenta da economia europeia e numa
apreciação do euro, traduzindo-se num enquadra-
mento internacional menos favorável para o cresci-
mento das exportações. Se estes riscos se vierem a
materializar, será menos provável uma subida das
taxas de juro na magnitude esperada actualmente
pelos mercados. Porém, caso contrário, o risco de
subida das taxas de juro de curto prazo tornar-se-á
particularmente relevante, tendo em conta o cres-
cente nível de endividamento das famílias portu-
guesas e a indexação da generalidade das taxas de
juro bancárias às taxas de juro do mercado monetá-
rio.

O cenário central da projecção aponta para uma
ligeira diminuição da taxa de inflação ao longo do
horizonte de projecção. Tal traduz, sobretudo, um
crescimento moderado dos salários e dos preços
das importações, em particular devido às hipóteses
de descida do preço do petróleo e de manutenção
da taxa de câmbio do euro nos níveis observados
em meados de Dezembro. Contudo, a projecção
para a inflação não admite alterações de tributação
indirecta além das contempladas no Orçamento de
Estado para 2005, e considera que os preços no
consumidor condicionados por procedimentos de
natureza administrativa crescerão em linha com a
evolução registada no passado. O risco desta hipó-
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tese levar à subestimação da inflação no horizonte
de previsão apenas é parcialmente contrabalança-
do pelo risco de se concretizar um crescimento da
actividade económica inferior ao previsto e de
ocorrer uma apreciação adicional da taxa de câm-

bio do euro. Assim sendo, o balanço global vai no
sentido da probabilidade da taxa de inflação se si-
tuar acima da projecção central ser superior à pro-
babilidade de ficar abaixo dessa projecção.
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Caixa 1
PERFIL INTRA-ANUAL DO CRESCIMENTO

DA ECONOMIA PORTUGUESA EM 2004

Após cinco trimestres consecutivos de variações homólogas reais negativas, a actividade económica em Portu-
gal registou taxas de crescimento homólogas positivas desde o primeiro trimestre de 2004. O perfil de recuperação
da actividade económica não terá sido uniforme ao longo do ano, tendo sido positivamente influenciado por facto-
res de natureza temporária que ocorreram no segundo trimestre, cujo posterior desaparecimento terá implicado
uma desaceleração da actividade económica ao longo da segunda metade do ano. De acordo com a informação dis-
ponibilizada após a conclusão do exercício de projecção do Eurosistema, esse perfil de desaceleração terá sido mais
acentuado do que o esperado. Apesar de justificar apenas uma ligeira revisão em baixa do crescimento médio esti-
mado para 2004 em relação ao cenário central divulgado no Boletim Económico de Setembro, tal contribui para
explicar a projecção de uma moderada recuperação da actividade económica em 2005 (de 1.1 para 1.6 por cento),
tanto pelos efeitos dinâmicos associados ao menor crescimento na fase final do ano como pela correcção do efeito de
base associado ao forte crescimento no segundo trimestre de 2004.

De acordo com os dados publicados pelo Instituto Nacional de Estatística (INE), o crescimento homólogo do
PIB, em termos reais, situou-se em 0.5 por cento no primeiro trimestre do ano, seguido de uma aceleração marca-
da no segundo trimestre (1.8 por cento) e de um abrandamento significativo no terceiro trimestre (0.8 por cento).
Este perfil de aceleração/desaceleração acentuada da actividade poderá ter-se ficado a dever a um conjunto de fac-
tores anómalos e de natureza temporária que favoreceram o crescimento da economia no segundo trimestre de
2004. Em particular, saliente-se o efeito de base provocado pela forte queda do PIB em termos reais no segundo
trimestre de 2003 (-2.2 por cento), a realização em Portugal de eventos à escala internacional no segundo trimes-
tre de 2004, com destaque para o Campeonato Europeu de Futebol, bem como o maior número de dias úteis duran-
te este trimestre por comparação como o período homólogo de 2003 .

O perfil intra-anual acima descrito foi comum às principais componentes da despesa. O consumo privado re-
gistou uma aceleração significativa no segundo trimestre (de 1.7 por cento para 2.9 por cento) seguido de algum
abrandamento no terceiro trimestre (para 2.1 por cento). A Formação Bruta de Capital Fixo, após ter apresentado
uma variação real praticamente nula no primeiro trimestre, terá crescido moderadamente no segundo e terceiro

trimestres do ano (3.1 por cento e 1.6 por cento, respecti-
vamente). Refira-se também que as exportações de bens e
serviços aumentaram de uma forma expressiva no se-
gundo trimestre (crescimento homólogo real de 8.9 por
cento nesse trimestre e em torno de 5 por cento nos pri-
meiro e terceiro trimestres).

O Gráfico 1.1 compara a evolução homóloga do PIB
das Contas Nacionais Trimestrais do INE com o indica-
dor coincidente do Banco de Portugal. O perfil de desace-
leração estimado para a segunda metade de 2004 é corro-
borado pelo indicador coincidente mensal para a evolu-
ção homóloga da actividade económica calculado pelo
Banco de Portugal. Dado que o indicador se destina a
captar a tendência subjacente à evolução da actividade,
ele apresenta por construção um perfil mais alisado do
que o da taxa de variação homóloga do PIB em termos
reais (que é, naturalmente, mais errática). Como é visí-
vel, o indicador coincidente apontava para uma trajectó-
ria de desaceleração da actividade económica na segunda

Gráfico 1.1
VARIAÇÃO HOMÓLOGA TRIMESTRAL DO PIB
(CONTAS NACIONAIS TRIMESTRAIS DO INE)
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metade do ano ainda antes da utilização da informação das Contas Nacionais Trimestrais referentes ao terceiro
trimestre, tendo esse perfil ficado mais acentuado com a incorporação desta informação disponibilizada no início
de Dezembro de 2004.

É possível proceder a uma avaliação do perfil intra-anual implícito no actual cenário para 2004 através da uti-
lização das Contas Nacionais Trimestrais. Os resultados deverão, no entanto, ser interpretados com cautela pois,
além das diferenças metodológicas entre a construção de Contas Trimestrais e estimativas para Contas Nacionais
Anuais, estes valores trimestrais estão sujeitos a revisões - o Gráfico 1.2 considera uma banda de realizações possí-
veis com um nível de confiança de 95 por cento, tomando em consideração as revisões verificadas no passado desde
a introdução do Sistema Europeu de Contas SEC95(1). Admitindo-se a inexistência de revisões para os dados das
Contas Nacionais Trimestrais dos três primeiros trimestres, o actual cenário anual é consistente com uma varia-
ção homóloga do PIB no quarto trimestre entre 1.0 e 1.4 por cento, intervalo que contém o valor registado pelo in-
dicador coincidente do Banco de Portugal em Novembro.

Gráfico 1.2
VARIAÇÃO HOMÓLOGA TRIMESTRAL DO PIB (CONTAS NACIONAIS TRIMESTRAIS DO INE)
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Caixa 2
AVALIAÇÃO DAS CONDIÇÕES MONETÁRIAS NA ECONOMIA PORTUGUESA

O Indicador de Condições Monetárias(1) permite quantificar o contributo das condições monetárias, em parti-
cular da taxa de juro e da taxa de câmbio, para a evolução da actividade económica e da inflação em Portugal, to-
mando como contra-factual uma situação em que a taxa de juro e o índice cambial efectivo se manteriam fixados
ao nível observado três anos antes do ano em análise (por exemplo, para 2004 o contra-factual corresponde a fixar
a taxa de juro e a taxa de câmbio nos níveis observados para 2001).

De acordo com este indicador, as condições monetárias terão favorecido o crescimento do PIB em 2004 em cer-
ca de ½ pontos percentuais (Gráfico 2.1), devido sobretudo ao impacto da descida das taxas de juro em cerca de 2
pontos percentuais que ocorreu entre 2001 e 2004. Ao longo do horizonte de projecção este contributo diminui,

reflectindo a dissipação do efeito da descida das taxas de juro no estimulo à actividade económica. Assim, em
2005, o contributo das condições monetárias será de ¼ pontos percentuais e, em 2006, o seu contributo para o
crescimento do produto deverá ser virtualmente nulo, na medida em que a descida de taxa de juro é compensada
pelo impacto negativo da apreciação cambial assumida para o mesmo período.

No que respeita à inflação, o indicador aponta no sentido das condições monetárias terem contribuído para um
menor crescimento dos preços ao longo do horizonte de projecção, com especial incidência em 2004 e 2005, anos
para os quais se estima um contributo de -1 ponto percentual para a taxa de inflação média anual. Este contributo
traduz principalmente a apreciação do índice cambial efectivo relevante para a economia portuguesa em cerca de
4 por cento nos três anos que antecedem os anos em análise. Em 2006, o contributo das condições monetárias be-
neficia a taxa de inflação em ½ ponto percentual, reflectindo já a dissipação dos efeitos da recente apreciação da
taxa de câmbio do euro.

Gráfico 2.1
CONTRIBUTO DAS CONDIÇÕES MONETÁRIAS
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(1) Para detalhes técnicos sobre o procedimento veja-se Esteves P. (2003), “Índice de condições monetárias para Portugal”, Boletim Económico,
Banco de Portugal, Junho 2003.

Efeitos das alterações de taxas de juro de curto prazo nos últimos três anos.
Efeitos das alterações da taxa de câmbio nos últimos três anos.
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REGRAS ORÇAMENTAIS NA UE: ALGUMAS LINHAS DE ORIENTAÇÃO
PARA A SUA REFORMA*

João Amador**

Jorge Correia da Cunha***

1. INTRODUÇÃO

A evolução recente das finanças públicas na
União Europeia (UE) e do seu quadro de supervi-
são multilateral tem sido desfavorável. Por um
lado, os défices orçamentais têm aumentado na
maior parte dos Estados-membros, excedendo em
alguns casos o limiar de 3 por cento do PIB. Tal de-
terioração só é parcialmente explicada pela evolu-
ção cíclica da economia e é ainda mais pronuncia-
da quando se excluem os efeitos de medidas tem-
porárias. A ocorrência de problemas estatísticos e
a subsequente revisão dos dados orçamentais noti-
ficados por alguns Estados-membros é também
um motivo de preocupação. Por outro lado, o me-
canismo de supervisão orçamental tem-se mostra-
do incapaz de impor sanções aos países que não
cumprem as recomendações no sentido de elimi-
nar situações de défice excessivo. Com efeito, a de-
cisão do Tribunal Europeu de Justiça de 13 de
Julho de 2004, reconhecendo ao Conselho a capaci-
dade para decidir, em última análise, sobre a apli-
cação de sanções, mas esclarecendo, ao mesmo
tempo, que as suas decisões têm sempre de se ba-
sear em recomendações da Comissão, evidenciou
um bloqueio no processo de decisão.

Vários autores têm feito sugestões de reforma
profunda do quadro de supervisão orçamental da
UE, que vão desde a introdução de uma “regra de
ouro” até à criação de autoridades de supervisão
orçamental independentes. Em muitos casos, a im-
plementação dessas propostas não é viável porque
tal representaria uma nova alteração no quadro le-
gal da UE, imediatamente após a assinatura do
Tratado que institui uma Constituição para a Euro-
pa. Entretanto, a Comissão Europeia, que tem o

papel de apresentar iniciativas legislativas ao nível
da UE, e alguns Estados-membros têm avançado
com propostas de reforma, actualmente em discus-
são.

Neste artigo são sugeridas algumas linhas de
orientação para a reforma do quadro de supervi-
são orçamental da UE. No seu conjunto, estas li-
nhas de orientação aproximam-se das que decor-
rem das propostas da Comissão, embora com dife-
renças de ênfase. A lógica subjacente assenta na hi-
pótese de que o braço correctivo do mecanismo de
supervisão orçamental não virá a estar completa-
mente operacional. Consequentemente, é necessá-
rio aumentar a capacidade da Comissão para ava-
liar as políticas orçamentais nacionais, melhorar o
enquadramento estatístico da compilação de da-
dos orçamentais, permitindo uma maior transpa-
rência e, finalmente, reforçar a “pressão entre pa-
res” no Comité Económico e Financeiro (CEF) e no
Conselho Ecofin, bem como o acompanhamento
dos desenvolvimentos orçamentais nacionais por
parte da opinião pública e dos mercados. Estas
propostas baseiam-se na experiência passada do
quadro de supervisão orçamental da UE e têm em
consideração as restrições institucionais existentes.
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O artigo é organizado do seguinte modo. Na
secção 2 passa-se brevemente em revista o proces-
so de negociação e o conjunto de regras orçamen-
tais aprovadas antes do início da terceira fase da
União Económica e Monetária (UEM) e avalia-se o
desempenho do quadro de supervisão orçamental.
Na secção 3 apresentam-se as restrições institucio-
nais e as limitações que estas impõem às iniciati-
vas de reforma. A secção 4 apresenta, em detalhe,
as orientações sugeridas para a reforma do meca-
nismo de supervisão orçamental. A secção 5 suma-
ria as conclusões do artigo.

2. REGRAS ORÇAMENTAIS NA UE

2.1 O processo de negociação e o conjunto de regras
em vigor

O quadro de supervisão orçamental da UE é
um elemento chave do funcionamento da UEM. A
lógica subjacente à existência de regras orçamenta-
is baseia-se na ideia de que a falta de disciplina or-
çamental põe pressão sobre os preços, o que impli-
ca, ceteris paribus, uma subida da taxa de juro por
parte do Banco Central Europeu (BCE). Conse-
quentemente, países com défices baixos enfrentari-
am um custo resultante do comportamento de
países com défices elevados. Adicionalmente, na
ausência de regras orçamentais, surgiriam pres-
sões sobre o BCE no sentido de acomodar as ten-
sões inflacionistas, com o intuito de reduzir o valor
real da dívida. Contudo, num contexto em que o
BCE é completamente independente e orientado
para a estabilidade de preços tal problema não de-
veria existir.

Outro argumento para a existência de regras
orçamentais na UE prende-se com a necessidade
de evitar crises orçamentais que envolveriam cus-
tos para todos os Estados-membros. De facto, em-
bora a UEM elimine completamente o risco de taxa
de câmbio (facilitando o financiamento dos défices
orçamentais nacionais), exclui a possibilidade de
financiamento monetário do défice ou a erosão do
valor real da dívida pública, por via de uma infla-
ção elevada. Assim, o risco de taxa de câmbio as-
sociado à dívida pública nacional é substituído por
um risco de crédito. A ocorrência de uma crise or-
çamental num Estado-membro, conduzindo, no li-
mite, a uma situação de incumprimento, colocaria
um dilema à UE. Se o incumprimento se materiali-

zasse, teria provavelmente lugar uma crise no
mercado financeiro comum, cujos custos seriam
partilhados por todos os participantes na UEM. De
facto, a transmissão de tal crise é tanto mais prová-
vel quanto mais integrados são os mercados finan-
ceiros e é particularmente importante quando a dí-
vida pública representa um activo estável e de bai-
xo risco nas carteiras de investimento. Alternativa-
mente, se as autoridades da UE decidissem assu-
mir total ou parcialmente as responsabilidades do
Estado-membro que defronta a crise orçamental,
surgiriam custos em termos de credibilidade, pro-
movendo comportamentos orçamentais menos
responsáveis. Com efeito, existiriam menos incen-
tivos no sentido da disciplina orçamental, já que os
países antecipariam não ter de suportar a totalida-
de dos custos de uma crise nas finanças públicas.

Tendo em consideração estes argumentos teóri-
cos, o Tratado de Maastricht incluiu um conjunto
de artigos que constituem a base do quadro de su-
pervisão orçamental da UE. Assim, o Artigo 101
do Tratado estabelece a proibição de linhas de cré-
dito ou a aquisição directa de dívida pública pelo
BCE ou pelos bancos centrais nacionais. O Artigo
102 proíbe o acesso privilegiado de entidades en-
globadas nas administrações públicas a institui-
ções financeiras. Em seguida, o Artigo 103 isenta a
UE e os Estados-membros de serem responsabili-
zados ou assumirem compromissos das adminis-
trações públicas de um dado Estado-membro (re-
gra de “no bail-out”). Finalmente, o Artigo 104 re-
fere-se directamente ao procedimento dos défices
excessivos, definindo o que deve ser considerado
um défice excessivo e mencionando a existência de
valores de referência para o défice e o rácio da dí-
vida (Art. 104-2), descrevendo os procedimentos a
ser seguidos com vista a decidir se existe um défi-
ce excessivo num dado Estado-membro (Art. 104-3
a 104-6), caracterizando os passos associados à cor-
recção do défice excessivo e as medidas a ser to-
madas no caso de não cumprimento (Art. 104-7 a
104-11), estabelecendo o procedimento para a re-
vogação da decisão sobre a existência de um défice
excessivo (Art. 104-12) e indicando o processo de
votação conjuntamente com a exigência de que o
Conselho vote com base em recomendações da Co-
missão (Art. 104-13). Finalmente, o protocolo sobre
o procedimento dos défices excessivos menciona-
do no Artigo 104-14 e anexo ao Tratado estabelece
os valores de referência de 3 por cento do PIB para
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o défice e de 60 por cento para o rácio da dívida.
Adicionalmente, o Regulamento do Conselho
n.º3605/93, de 22 de Novembro de 1993, define o
défice como a necessidade líquida de financiamen-
to das administrações públicas, tal como decorre
do Sistema Europeu de Contas (SEC), e a dívida
como o valor nominal da dívida bruta consolidada
das administrações públicas, no final do ano.

O quadro de supervisão orçamental da UE fixa-
do no Tratado era incompleto e apresentava algu-
mas inconsistências. Por um lado, o conteúdo das
sanções a impor aos países não cumpridores e a
especificação do que se entendia por circunstânci-
as excepcionais (que justificariam a ultrapassagem
dos valores de referência) era vaga. Em primeiro
lugar, segundo o Artigo 104, as excepções aos va-
lores de referência compreendem situações em que
o valor do défice está a diminuir substancialmente
e a aproximar-se do valor de referência, ou a ultra-
passagem deste último é considerada excepcional
e temporária. Relativamente ao rácio da dívida, a
violação do valor de referência é aceite se este está
a diminuir substancialmente e a aproximar-se do
valor de referência a um ritmo satisfatório. Em se-
gundo lugar, no que respeita a sanções, o Artigo
104 menciona que se um Estado-membro não con-
segue cumprir as recomendações no sentido de
por fim a um défice excessivo, o Conselho pode
obrigar à constituição de um depósito não remu-
nerado e, se necessário, decidir sobre a imposição
de multas de um “montante adequado”. De acor-
do com o Artigo 104, a magnitude das sanções é
decidida pelo Conselho. Por outro lado, há algu-
mas inconsistências no processo de decisão estabe-
lecido no Artigo 104. Em primeiro lugar, a decisão
sobre a existência de um défice excessivo num
Estado-membro é tomada pelo Conselho, antece-
dida por uma avaliação e uma recomendação ela-
boradas pela Comissão, as quais devem ter em
conta as perspectivas económicas e orçamentais do
país, no médio prazo. Com efeito, as acções a reali-
zar pela Comissão e pelo Conselho relativamente à
decisão sobre a existência de um défice excessivo
não são automáticas. Adicionalmente, como ficou
claro no recente acórdão do Tribunal Europeu de
Justiça, o Conselho detém, em última análise, a ca-
pacidade para impor sanções, mas as suas deci-
sões têm sempre de se basear em recomendações
da Comissão, conduzindo a um bloqueio no pro-
cesso de decisão, quando as opiniões das duas en-

tidades são divergentes. Para além do mais, o não
automatismo do processo de sanções compromete
a consistência intertemporal das regras orçamenta-
is. De facto, numa situação em que um país não
corrija uma situação de défice excessivo, o Conse-
lho pode sentir-se tentado a não aplicar sanções,
especialmente no caso de se tratar de um grande
Estado-membro da UE. Uma vez que a componen-
te dissuasora associada às regras orçamentais só
pode ser efectiva se for vista como credível, é claro
que os desenvolvimentos recentes relativamente
aos défices excessivos em França e na Alemanha
subvertem o enquadramento orçamental.

À medida que o início da terceira fase da UEM
se aproximou, foi lançada uma discussão apro-
fundada sobre o modo como o sistema de supervi-
são orçamental da UE poderia ser complementa-
do. Em particular, as autoridades alemãs argu-
mentaram que o apoio da opinião pública do seu
país à união monetária dependia da perspectiva de
uma comunidade duradouramente estável. Assim,
embora não implicando critérios adicionais quanto
à entrada na união monetária, os Estados-
membros deveriam assumir compromissos adicio-
nais, de forma a assegurar uma política orçamen-
tal sólida na terceira fase da UEM. A lógica inicial
baseava-se na ideia de que era necessário evitar
impor uma carga excessiva ao BCE, o qual supor-
tava sozinho a responsabilidade de assegurar a es-
tabilidade de preços. Adicionalmente, um quadro
orçamental mais restritivo daria um sinal forte aos
outros agentes económicos, em geral, e aos merca-
dos financeiros, em particular, quanto ao empenho
da união monetária na estabilidade.

As propostas alemãs, apoiadas pelo Ministro
Federal das Finanças, Sr. Waigel, compreendiam
essencialmente dois aspectos(1). Em primeiro lugar,
o valor de referência de 3 por cento para o défice
orçamental em percentagem do PIB deveria ser
um tecto a não ser excedido em nenhum momento
do ciclo económico. Consequentemente, os países
deveriam respeitar no médio prazo um objectivo
para o défice de 1 por cento do PIB. Excepções a
este objectivo só poderiam ocorrer em casos extre-
mos e com a aprovação de dois terços dos países
participantes na união monetária. Para além disso,
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o rácio da dívida pública deveria diminuir para
baixo do valor de referência de 60 por cento, tendo
em vista aumentar da margem de manobra na
condução da política orçamental. Em segundo lu-
gar, foram avançadas propostas para o estabeleci-
mento de um mecanismo de “alerta prévio” e para
a imposição automática de sanções. Em particular,
a um Estado-membro não cumpridor seria exigida
a constituição de um depósito não remunerado
equivalente a 0.25 por cento do seu PIB por cada
ponto percentual acima do valor de referência. O
”depósito de estabilidade” seria reembolsado se o
país eliminasse o défice excessivo, mas, pelo con-
trário, seria convertido em multa, após dois anos
de não cumprimento. Em terceiro lugar, os Esta-
dos-membros participantes na terceira fase da
UEM formariam um Conselho Europeu de Estabi-
lidade dentro do Conselho Ecofin, que tomaria de-
cisões sobre a aplicação das regras orçamentais.

As ideias gerais subjacentes a estas propostas
foram bem aceites pela maior parte dos Esta-
dos-membros. A Comissão, que detém o direito a
iniciar legislação no quadro da UE, desenvolveu o
seu próprio trabalho a partir destas propostas e
apresentou um documento intitulado “Em direc-
ção a um Pacto de Estabilidade”. Nele se argumen-
tava que um saldo orçamental em equilíbrio ou em
excedente era um objectivo de médio prazo prefe-
rível ao de 1 por cento do PIB referido na proposta
alemã inicial. Esta opinião baseava-se na análise
das semi-elasticidades dos défices orçamentais na-
cionais relativamente ao ciclo económico. No en-
tanto, a Comissão argumentou que, dados os dife-
rentes pontos de partida, os objectivos de médio
prazo deveriam ser ajustados à situação específica
de cada país. Adicionalmente, a Comissão chamou
à atenção para que, de acordo com o Tratado, a de-
cisão de aplicar sanções a um Estado-membro ca-
bia ao Conselho. Deste modo, a proposta de tornar
as sanções automáticas exigiria uma revisão do
Tratado, o que deveria ser evitado, uma vez que
abriria a porta a outras alterações reclamadas por
diferentes países. Finalmente, a Comissão conside-
rou que o Pacto de Estabilidade exigiria uma
maior coordenação e monitorização dos desenvol-
vimentos orçamentais nacionais. Em consequên-
cia, propôs a apresentação anual de ”programas
de estabilidade", a serem discutidos e aprovados
pelo Conselho, especificando os objectivos orça-
mentais de médio prazo. Tais programas trariam

para a união monetária a experiência bem sucedi-
da dos “programas de convergência”.

Embora o documento da Comissão tenha sido
bem recebido, as autoridades alemãs não aceita-
ram a ideia de diferenciar os objectivos orçamenta-
is de acordo com as circunstâncias específicas de
cada país e apontaram para a importância de im-
plementar sanções automáticas, tendo em vista as-
segurar a credibilidade do quadro de supervisão
orçamental da UE.

Neste ponto do processo, outras questões im-
portantes, tais como a quantificação das sanções e
a definição do que se deveria entender por cir-
cunstâncias excepcionais não estavam ainda acor-
dadas. No início de Dezembro de 1996, o Conselho
chegou a um compromisso, fixando a multa para
os países que não cumprissem a notificação do
Conselho ao abrigo do Artigo 104-9 num montante
fixo de 0.2 por cento do PIB, mais uma componen-
te variável de 0.1 por cento do PIB por cada ponto
percentual acima do valor de referência. A multa
total não poderia exceder 0.5 por cento do PIB. As
questões remanescentes foram resolvidas no Con-
selho Europeu de Dublin, que teve lugar a 12 e 13
de Dezembro de 1996. Nessa reunião foi acordado
que, para além da ocorrência de acontecimentos
fora do controlo dos países, o défice orçamental se-
ria considerado excepcional se se verificasse uma
diminuição real do PIB de pelo menos 2 por cento.
No caso de uma diminuição do PIB entre 0.75 e 2
por cento, o Conselho faria a sua própria avaliação
numa base discricionária. Finalmente, o debate so-
bre o automatismo das sanções provou ser muito
difícil e ameaçou a concretização de um acordo ge-
ral. No final, foi adoptada uma formulação segun-
do a qual as decisões do Conselho respeitantes à
imposição de sanções deveriam “em regra” seguir
as recomendações da Comissão. Esta opção foi en-
tendida como um mecanismo quase automático,
com prazos relativamente apertados para os dife-
rentes passos do procedimento dos défices excessi-
vos e a presunção de que seriam impostas sanções
nas suas últimas fases.

A menos de alterações menores, os textos nego-
ciados conduziram à adopção do Pacto de Estabili-
dade e Crescimento (PEC), que assumiu a forma
de dois Regulamentos e uma Resolução do Conse-
lho. Globalmente, o texto final manteve o objecti-
vo de médio prazo de se atingir uma posição orça-
mental em equilíbrio ou em excedente, estabeleceu
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o mecanismo de “alerta prévio” e consagrou a ava-
liação de programas de estabilidade a ser elabora-
dos anualmente pelos Estados-membros partici-
pantes na terceira fase da UEM. Finalmente, embo-
ra o montante das sanções fosse claramente defini-
do, a sua implementação automática foi abando-
nada. Sobre esta questão essencial foi considerado
que o PEC incluía uma forte presunção sobre as
acções que deveriam ter lugar face à ocorrência de
défices excessivos. Como os desenvolvimentos re-
centes confirmam, a ausência de sanções automáti-
cas diminui a credibilidade do mecanismo de su-
pervisão orçamental da UE e aumenta a probabili-
dade de ocorrência de défices acima do valor de
referência.

2.2 Desenvolvimentos orçamentais na área do euro e
o desempenho do quadro de supervisão
orçamental

Depois dos esforços consideráveis com vista à
consolidação orçamental(2) que tiveram lugar até
1997, visando o preenchimento dos critérios de
convergência orçamentais de Maastricht, a posição
orçamental subjacente da área do euro continuou a
melhorar até 1999 (ver Gráfico 1). Em 1999, primei-
ro ano da terceira fase da UEM, os resultados orça-
mentais foram melhores do que o esperado, devi-
do essencialmente a vários factores que reforçaram
as receitas fiscais, tais como uma composição favo-
rável do crescimento, que assentava essencialmen-
te na procura interna, e reformas da tributação
que conduziram a receitas fiscais inesperadas em
vários Estados-membros. Nas suas previsões para
2000, incluídas no relatório “Finanças Públicas na
UEM - 2000", seguindo o espírito do PEC, a Co-
missão Europeia pediu esforços de consolidação
adicionais com vista a que os Estados-membros
atingissem saldos mais próximos do equilíbrio.
Contudo, os resultados orçamentais foram bastan-
te diferentes, em parte devido à margem de mano-
bra criada por medidas temporárias de grande
magnitude. O saldo primário ajustado de efeitos
cíclicos, corrigido do impacto da venda das licen-
ças de UMTS (que atingiram 1.1 por cento do PIB,

em 2000) situou-se em 1.2 por cento do PIB. Para
este resultado contribuíram a implementação de
reduções de impostos em alguns Esta-
dos-membros, que não foram acompanhadas por
reformas compensatórias do lado da despesa. Em
2001, o saldo primário ajustado de efeitos do ciclo
atingiu 1.7 por cento do PIB. Em 2001, no meio de
preocupações crescentes com a evolução orçamen-
tal na UE, e tendo em conta a experiência dos três
primeiros anos de implementação do PEC, o Con-
selho Ecofin acolheu uma revisão do Código de
Conduta. As alterações introduzidas à anterior
versão do documento(3) envolveram a concentra-
ção no tempo da submissão e exame dos progra-
mas de estabilidade e convergência, a melhoria da
qualidade e comparabilidade do conteúdo e apre-
sentação dos programas, a clarificação da defini-
ção do objectivo orçamental de médio prazo, com
recurso à utilização de saldos ajustados do ciclo e,
finalmente, o alargamento da cobertura dos pro-
gramas, por forma a incluir informação sobre a
qualidade e sustentabilidade das finanças públi-
cas. Em 2002, a posição orçamental da área do
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(2) A consolidação orçamental é avaliada em termos da evolução
do saldo primário ajustado de efeitos cíclicos, corrigido do im-
pacto de medidas temporárias, ou seja do saldo primário subja-
cente.

Gráfico 1
SALDO EFECTIVO, SALDO PRIMÁRIO AJUSTADO

DO CICLO E DE MEDIDAS TEMPORÁRIAS NA
ÁREA DO EURO
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Fonte: Comissão Europeia. Para 1996-98 excluem-se as
medidas temporárias referidas no Relatório de Con-
vergência do IME de 1998. Para 1995 e 1999 não
existe informação disponível.

(3) “Opinião do Comité Monetário sobre o conteúdo e formato dos
programas de estabilidade e convergência”, 21 de Setembro de
1998, Comité Monetário.



euro deteriorou-se, com o saldo primário ajustado
do ciclo corrigido do efeito de medidas temporári-
as a diminuir 0.7 pontos percentuais (p.p.) do PIB,
situando-se em 0.9 por cento do PIB. Em 2003, a
posição orçamental agravou-se pelo segundo ano
consecutivo, embora apenas ligeiramente. Na ver-
dade, o saldo primário ajustado do ciclo corrigido
do impacto de medidas temporárias diminuiu 0.1
p.p. do PIB. O impacto de medidas temporárias
aumentou de 0.3 por cento do PIB, em 2002, para
0.5 por cento do PIB, em 2003.

Atendendo ao que foi dito, duas questões mere-
cem atenção adicional. Em primeiro lugar, apesar
da evolução desfavorável da posição orçamental
da área do euro na recente fase baixa do ciclo, é
importante compará-la com o que aconteceu em
períodos idênticos de ciclos anteriores, avaliando
por essa via a eficácia do quadro de supervisão or-
çamental, depois do início da terceira fase da
UEM. Em segundo lugar, numa perspectiva insti-
tucional, é importante discutir como é que o PEC
foi efectivamente implementado, num contexto de
aumento dos défices orçamentais em diversos
Estados-membros, excedendo o limiar de 3 por
cento do PIB, em alguns casos.

Na literatura das finanças públicas, existem di-
versos artigos que apresentam regressões com o
objectivo de explicar o comportamento do défice
das administrações públicas. As variáveis explica-
tivas incluem tipicamente o hiato do produto, o
grau de abertura da economia (Rodrik, 1999), bem
como diferentes aspectos dos procedimentos orça-
mentais e dos sistemas políticos e eleitorais (Rou-
bini e Sachs, 1989). Num artigo recente, centrado
na área do euro, Galí e Perotti (2003) fazem regres-
sões do défice em relação hiato do produto espera-
do no período anterior e ao saldo orçamental e rá-
cio da dívida observados também no período ante-
rior, usando variáveis instrumentais, para o perío-
do 1980-2002. Para além disso é incluída uma va-
riável “dummy” para captar eventuais alterações
de regime depois do início da terceira fase da
UEM. Os autores concluem que a política orça-
mental discricionária nos países da área do euro se
tornou mais contracíclica, depois de 1999. Se tiver
sido esse o caso, pode argumentar-se que os pro-
blemas actuais decorrem de um ponto de partida
inadequado. No seu início, o PEC encontrou uma
posição orçamental que não era suficientemente
sólida para permitir aos governos levar a cabo po-

líticas orçamentais contracíclicas no grau desejado,
sem ultrapassar o valor de referência para o défice.
De facto, o grau desejado das políticas contracícli-
cas pode ir para além do funcionamento normal
dos estabilizadores automáticos. No entanto, o ar-
tigo está sujeito a algumas críticas, como a de que
teria sido preferível considerar o défice primário
ajustado do ciclo também corrigido de medidas
temporárias, como indicador da orientação da po-
lítica orçamental. Adicionalmente, a inclusão de
um conjunto mais alargado de variáveis explicati-
vas, como o grau de abertura da economia e o ní-
vel do PIB per capita teria sido útil. O FMI, no seu
“World Economic Outlook” de 2004, utiliza uma
análise de painel para concluir que há uma ligação
entre a discricionaridade da política orçamental e
a prociclicidade, sugerindo que o sistema em vigor
na UE, baseado em regras e orientado para a dis-
ciplina orçamental, deverá ter contribuído para
melhorar o desempenho orçamental. No entanto,
uma avaliação mais detalhada da evolução orça-
mental a partir de 1992 sugere que esta melhoria
poderá ser mais aparente do que real. De facto,
este resultado pode decorrer de um aperto adicio-
nal da política nos “tempos bons” entre 1992 e
1997, motivado pelo objectivo de atingir os critéri-
os de convergência orçamental de Maastricht. A
decomposição da análise em dois sub-períodos re-
vela que, depois do início da terceira fase da UEM,
há uma tendência para tornar a política orçamen-
tal mais expansionista nos “tempos bons”, en-
quanto o aperto da política orçamental nos “tem-
pos maus” deixou de se verificar.

No que respeita ao modo como o PEC foi efecti-
vamente implementado, a avaliação é negativa. A
deterioração da posição orçamental em vários
Estados-membros depois de 2000 conduziu ao de-
sencadear de acções pré-sancionatórias, no âmbito
do procedimento dos défices excessivos. Em 30 de
Janeiro de 2002, dados os défices registados em
2001 e previstos para 2002, o procedimento dos dé-
fices excessivos iniciou uma nova fase com as pro-
postas da Comissão no sentido do lançamento de
“alertas prévios” a Portugal e à Alemanha. Dados
os compromissos políticos assumidos pelas autori-
dades portuguesas e alemãs tais propostas não fo-
ram votadas e o debate foi encerrado no Conselho
Ecofin de 12 de Fevereiro de 2002. Contudo, as
contas das administrações públicas portuguesas
para 2001 foram posteriormente revistas. Em 24 de
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Setembro de 2002 a Comissão divulgou um relató-
rio que conduziu, em 11 de Novembro de 2002, a
uma decisão do Conselho sobre a existência de um
défice excessivo e a uma recomendação às autori-
dades portuguesas no sentido de assegurarem um
défice abaixo do valor de referência, o mais tardar
em 2003. Depois, a 19 de Novembro de 2002, foi
iniciado o procedimento para a Alemanha, condu-
zindo o relatório da Comissão a uma decisão do
Conselho sobre a existência de um défice excessivo
e a uma recomendação às autoridades alemãs, am-
bas aprovadas em 21 de Janeiro de 2003. Neste
caso, depois de avaliar o projecto de orçamento
para 2004, a Comissão considerou que não tinha
havido uma acção efectiva em resposta às reco-
mendações anteriores. Em consequência, a 18 de
Novembro de 2003, recomendou ao Conselho, ao
abrigo do Artigo 104-9, que notificasse o governo
alemão no sentido de serem tomadas medidas
com vista à redução do défice, até ao final de 2005.
O procedimento relativamente à França foi inicia-
do em 21 de Janeiro de 2003, com o lançamento de
um “alerta prévio”. Depois, a 2 de Abril de 2003, a
Comissão tornou público um relatório que esteve
na origem de uma recomendação da Comissão e
de uma decisão do Conselho, declarando, a 7 de
Junho de 2003 , a existência de um défice excessi-
vo. Mais tarde, dados os desenvolvimentos orça-
mentais desfavoráveis em França, a Comissão di-
vulgou, a 21 de Outubro de 2003, uma recomenda-
ção para uma decisão do Conselho, ao abrigo do
Artigo 104-9. Embora iniciados em momentos dife-
rentes, os casos da Alemanha e da França foram
votados no Conselho Ecofin de 25 de Novembro
de 2003, em que foi decidido não adoptar as reco-
mendações da Comissão. Posteriormente, em 28
de Abril de 2004, a Comissão divulgou uma reco-
mendação no sentido de ser lançado um “alerta
prévio” à Itália, uma vez que o défice previsto
para 2004 excedia o valor de referência de 3 por
cento do PIB e a redução do rácio da dívida públi-
ca tinha sido interrompida. A decisão do Conselho
foi adiada de 11 de Maio para 5 de Julho, com vis-
ta a permitir a avaliação de um conjunto de medi-
das propostas pelas autoridades italianas. Final-
mente, a recomendação da Comissão não foi adop-
tada. A Holanda foi o país seguinte a incorrer
numa situação de défice excessivo, conduzindo a
uma decisão do Conselho em 2 de Junho de 2004.
Finalmente, a 19 de Maio de 2004, foi iniciado o

procedimento dos défices excessivos em relação à
Grécia, tendo o Conselho aprovado a recomenda-
ção da Comissão, em 7 de Julho de 2004.

Globalmente, o desempenho do mecanismo de
“alerta prévio” foi muito deficiente. De facto, só
uma de quatro propostas da Comissão foi aprova-
da pelo Conselho, tendo os outros casos sido aban-
donados na sequência de compromissos políticos
assumidos pelos governos nacionais. Para além
disso, só uma de cinco situações de défice excessi-
vo foi antecedida de um “alerta prévio”.

No que respeita ao braço correctivo do procedi-
mento dos défices excessivos, é claro que não está
completamente operacional. Em primeiro lugar, a
não aprovação das recomendações da Comissão ao
abrigo do Artigo 104-9 relativamente à Alemanha
e França conduziu a uma substancial perda de cre-
dibilidade do quadro de supervisão orçamental.
Em segundo lugar, a decisão do Tribunal Europeu
de Justiça de 13 de Julho de 2004, afirmando que a
não aprovação pelo Conselho das decisões reco-
mendadas pela Comissão não é contestável, mas
tornando também claro que o Conselho não pode
modificar as recomendações que aprovou anterior-
mente relativamente a estes países e que só a Co-
missão tem o poder de lançar novas recomenda-
ções, deixou o processo de decisão num impasse.

É evidente que o mecanismo de supervisão or-
çamental da UE tem problemas com o desenho
económico e institucional das suas regras e com a
transparência e disponibilidade da informação es-
tatística necessária. Antes dos desenvolvimentos
recentes, tendo em conta algumas destas preocu-
pações, a Comissão tornou públicas duas reco-
mendações, em Novembro de 2002. A primeira re-
fere-se ao reforço da coordenação das políticas or-
çamentais e inclui propostas que visam uma me-
lhoria da interpretação e implementação do PEC.
A segunda diz respeito ao aumento da qualidade
das estatísticas orçamentais e justifica a necessida-
de de criar um código de boas-práticas, com o ob-
jectivo de incrementar a qualidade, fiabilidade e
transparência da informação orçamental. No en-
tanto, estas propostas não alteraram substancial-
mente o quadro existente. Mais recentemente, no
relatório “Finanças Públicas na UEM - 2004", a Co-
missão reiniciou o debate sobre as linhas de orien-
tação da reforma do PEC. Posteriormente, em 3 de
Setembro, a Comissão tornou pública uma comu-
nicação ao Conselho e ao Parlamento Europeu so-
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bre “O reforço da governação económica e a clari-
ficação da implementação do Pacto de Estabilida-
de e Crescimento”

2.3 Enquadramento estatístico deficiente

Os problemas estatísticos e contabilísticos são
um desafio para qualquer sistema baseado em re-
gras e o mecanismo de supervisão orçamental da
UE não é excepção. Logo no seu início, não foi evi-
dente que a dificuldade em calcular de forma fiá-
vel e atempada as variáveis chave em que se ba-
seia a avaliação das políticas orçamentais poderia
pôr decisivamente em causa a credibilidade do
quadro de supervisão. Embora o sistema contabi-
lístico usado no procedimento dos défices excessi-
vos tenha melhorado relativamente ao que existia
no passado, nomeadamente com a introdução do
SEC-95, a elaboração do Manual do SEC-95 sobre
o Défice e a Dívida das Administrações Públicas e
as decisões do Eurostat sobre várias questões esta-
tísticas, a experiência recente tem sido desaponta-
dora neste domínio. De facto, as autoridades na-
cionais mantêm uma margem de manobra subs-
tancial para ajustar os dados notificados, que utili-
zam quando não partilham completamente os ob-
jectivos de consolidação orçamental. Como seria
de esperar, estas práticas surgem nos momentos
em que o cumprimento das regras orçamentais
está em risco. A situação é agravada pelo facto de
que, em muitos casos, as autoridades responsáveis
pela gestão orçamental têm também a seu cargo a
compilação de estatísticas de finanças públicas
para efeitos de notificação. Isto ocorre num contex-
to de ausência de responsabilização e de inexistên-
cia de penalidades, nos casos em que ocorrem re-
visões substanciais. Finalmente, também não há o
efeito dissuasor que poderia resultar de auditorias
estatísticas levadas a cabo por autoridades exter-
nas, como o Eurostat.

A revisão média dos valores do défice das ad-
ministrações públicas tem sido significativa em al-
guns Estados-membros e as revisões que aumen-
tam o défice são mais frequentes do que as que o
reduzem. Entre os casos mais significativos estão o
de Portugal, cujo em défice de 2001 foi revisto em
2002, de 2.2 para 4.1 por cento do PIB, e o da Gré-
cia, cujos défices de 2000 a 2003 foram revistos em
2004, em média 2.4 p.p., em cada ano. Por outro
lado, a repetida ocorrência de ajustamentos défi-

ce-dívida positivos em países com défices e dívi-
das elevados pode também ser de um sintoma da
existência de problemas estatísticos. O ajustamen-
to défice-dívida médio na UE15 atingiu 0.4 por
cento do PIB, no período 2000-2003, embora tenha
sido muito mais elevado em alguns Esta-
dos-membros. A Grécia, a Áustria, Portugal e a
França, com ajustamentos défice-dívida médios de
3.7, 0.9, 0.8 e 0.8 por cento do PIB, respectivamen-
te, são alguns exemplos.

Na maior parte dos casos, o tratamento menos
adequado dos dados orçamentais não implica uma
violação formal das regras do SEC-95. No entanto,
como referido anteriormente, em alguns países,
em que as orientações do SEC-95 não foram respe-
itadas, ocorreram revisões substanciais impostas
pelas instituições europeias ou decididas por go-
vernos recém-eleitos, que não quiseram partilhar a
responsabilidade por práticas incorrectas, no pas-
sado. Uma área onde têm sido identificados im-
portantes problemas estatísticos é a consistência
entre os dados numa base de caixa e numa base de
especialização do exercício, por exemplo no regis-
to das receitas fiscais, que pode ser ajustado de
forma a beneficiar as receitas de um ano específi-
co. O registo de transacções em activos financeiros
e a delimitação do sector das administrações pú-
blicas estão também na origem de problemas esta-
tísticos. Por exemplo, alguns aumentos de capital
de empresas públicas não são efectivamente ope-
rações financeiras uma vez que se destinam a fi-
nanciar prejuízos crónicos.

Outro aspecto importante relacionado com o
enquadramento estatístico deficiente diz respeito à
utilização de medidas temporárias, que afectam
positivamente os défices. Nestes casos, o que está
em causa não é a compilação menos adequada de
dados orçamentais mas sim o aproveitamento de
lacunas nos regulamentos estatísticos de modo a
beneficiar o défice do ano corrente, mas, em mui-
tos casos, aumentando os défices futuros. Por
exemplo, a venda e posterior arrendamento de
edifícios das administrações públicas gera receita
no presente, mas tem como contrapartida o paga-
mento futuro de rendas. Estes problemas já eram
evidentes em 1997, reflectindo o deficiente enqua-
dramento estatístico de alguns Relatórios de Con-
vergência, mas têm-se tornado cada vez mais im-
portantes nos últimos anos.
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3. REFORMA DO QUADRO DE SUPERVISÃO
ORÇAMENTAL: RESTRIÇÕES
INSTITUCIONAIS

A reforma do mecanismo de supervisão orça-
mental da UE é uma tarefa muito difícil em termos
políticos e institucionais. As regras orçamentais
são fixadas em termos gerais no Artigo 104 do Tra-
tado que institui a UE. Este constitui legislação pri-
mária e consequentemente resulta de negociação
directa entre os governos dos Estados-membros e
foi rectificado pelos parlamentos nacionais. O Re-
gulamento do Conselho nº 3605, de 22 de Novem-
bro de 1993, que contém a definição mais detalha-
da dos agregados relevantes de acordo com o SEC,
bem como o Regulamento do Conselho nº 1467/97,
que visa acelerar e clarificar a implementação do
procedimento dos défices excessivos, baseiam-se
no parágrafo 14 do Artigo 104 do Tratado onde é
afirmado que “O Conselho deve, actuando unani-
memente com base numa proposta da Comissão e
depois de consultar o Parlamento Europeu e o
BCE, adoptar as disposições adequadas que deve-
rão então substituir o dito protocolo". Consequen-
temente, a sua eventual alteração requer a unani-
midade dos Estados-membros.

Neste momento, é claro que quaisquer altera-
ções ao Tratado não são viáveis uma vez que foi
recentemente assinado pelos Estados-membros
um novo texto constitucional de carácter integra-
dor. Este inclui algumas novas normas que dizem
respeito ao lançamento de “alertas prévios” direc-
tamente emitidos pela Comissão e ao accionamen-
to do procedimento dos défices com base em pro-
postas (e não em recomendações) da Comissão.
Estas disposições aumentam a capacidade da Co-
missão de fazer “pressão entre pares” sobre ques-
tões orçamentais mas não é suficiente para ultra-
passar os problemas do quadro de supervisão or-
çamental.

A unanimidade é muito difícil de obter no Con-
selho da UE, especialmente agora na sua versão
alargada a 25 países. Em primeiro lugar, os Esta-
dos-membros actualmente em défice excessivo não
concordariam com alterações que implicassem a
aprovação efectiva de sanções. De facto, a imple-
mentação de sanções só pode resultar de um siste-
ma automático ou da atribuição de poder de deci-
são à Comissão sobre esta matéria. Ambas as alter-
nativas são irrealistas. O princípio da aplicação au-

tomática de sanções é perfeitamente aceitável e
mesmo desejável em termos económicos, uma vez
que assegura completamente a credibilidade do
mecanismo de supervisão orçamental e elimina os
problemas de inconsistência intertemporal. No en-
tanto, como se mencionou na segunda secção, esta
questão esteve no centro do debate durante as ne-
gociações que conduziram à aprovação do PEC,
não tendo sido possível atingir, na altura, um con-
senso. Alternativamente, a atribuição de poder de
decisão à Comissão para determinar sanções aos
países não cumpridores defrontaria certamente a
oposição de muitos Estados-membros. De facto, o
equilíbrio de poderes na UE não atribui à Comis-
são uma supremacia sobre o Conselho. De acordo
com o Tratado, cabe à Comissão iniciar os proces-
sos legislativos, ser a guardiã dos tratados e a ges-
tora e executora das políticas da UE e da sua inter-
venção nas relações comerciais internacionais. No
entanto, não toma quaisquer decisões sobre as pri-
oridades e políticas da UE, uma vez que estas são
uma prerrogativa do Conselho e, em alguns casos,
também do Parlamento Europeu. Em segundo lu-
gar, os países que acederam recentemente à UE
opor-se-iam a quaisquer alterações no quadro de
supervisão orçamental que tornassem o seu futuro
acesso à união monetária mais difícil. Finalmente,
alterações explícitas na legislação que regula o me-
canismo de supervisão orçamental relativas a
questões específicas, tais como a atribuição de
maior importância ao rácio da dívida pública ou a
consideração de projecções orçamentais de médio
prazo, nomeadamente associadas ao financiamen-
to dos sistemas públicos de pensões, presumivel-
mente defrontariam a oposição dos países em que
estes problemas são mais agudos.

Alesina e Perotti (2004) discutem as regras de
votação e o desenho institucional da UE. Do seu
ponto de vista, caracterizam-se por falta de clareza
na distribuição de poderes entre as instituições eu-
ropeias, confusão na afectação de atribuições entre
os governos nacionais e as instituições da UE e fal-
ta de transparência, o que dificulta a reforma do
mecanismo de supervisão orçamental. Assim, ape-
sar de teoricamente interessantes e potencialmente
desejáveis na prática, muitas das propostas adian-
tadas em vários artigos publicados nos últimos
anos não são efectivamente implementáveis. Estas
propostas são numerosas e é impossível listá-las
aqui. Em termos gerais, vão desde a adopção de
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uma “regra de ouro” ou uma regra sobre o cresci-
mento da despesa (Fitoussi e Creel, 2002 e von
Hagen, 2002), até à criação de um comité de peri-
tos independentes para a avaliação da política or-
çamental (Fatás et al., 2003) ou ainda a evolução
para um pacto de sustentabilidade da dívida (Pisa-
ni-Ferry, 2002).

Dadas as dificuldades existentes em atingir um
consenso sobre a reforma do mecanismo de super-
visão orçamental da UE, alguns argumentam que
é preferível deixa-lo como está. Em primeiro lugar,
apesar dos seus problemas, o quadro existente
permitiu alguns resultados positivos, como a exis-
tência de um valor de referência bem conhecido e
publicitado para o défice orçamental, o que limita
parcialmente as decisões de política orçamental
dos governos. Em segundo lugar, durante um lon-
go processo de negociação, o quadro de supervi-
são existente teria uma perda adicional de credibi-
lidade. Em terceiro lugar, há o risco de que a nego-
ciação conduzisse a um mecanismo de supervisão
orçamental menos restritivo, potencialmente acei-
tável por todos os países. O afrouxamento do qua-
dro de supervisão orçamental poderia resultar de
alterações no conteúdo dos indicadores relevantes,
em particular do défice das administrações públi-
cas, da redefinição das condições excepcionais em
que défices superiores a 3 por cento do PIB são
permitidos, ou ainda de uma maior flexibilidade
na correcção das situações de défice excessivo. A
título de exemplo, se diferentes motivações condu-
zissem os Estados-membros a chegar unanime-
mente a acordo sobre a exclusão de diferentes ru-
bricas da despesa (despesas militares, transferên-
cias líquidas para o orçamento da UE ou despesas
em investigação e desenvolvimento), o quadro de
supervisão orçamental subjacente deixaria na prá-
tica de ser operacional.

Neste momento, o processo de reforma do me-
canismo de supervisão orçamental da UE está a
evoluir em diferentes direcções. A Comissão Euro-
peia tem estado a cumprir o seu papel de elabora-
ção de propostas de legislação que serão posterior-
mente apreciadas no Conselho Ecofin. As linhas
de orientação propostas pela Comissão foram deli-
neadas no relatório “Finanças Públicas na UEM -
2004" e desenvolvidas na comunicação sobre ”O
reforço da governação económica e a clarificação
da implementação do Pacto de Estabilidade e
Crescimento" de 3 de Setembro de 2004. As pro-

postas visando reorientar o Pacto compreendem
um maior enfoque na sustentabilidade da dívida,
a consideração das circunstâncias específicas de
cada país na definição dos objectivos de médio
prazo, o ajustamento da implementação do proce-
dimento dos défices excessivos às circunstâncias e
desenvolvimentos económicos de cada país e a
concretização de acções preventivas para corrigir
desenvolvimentos orçamentais inadequados. As
propostas que têm por objectivo a melhor coorde-
nação das políticas implicam uma ligação mais es-
treita entre as Grandes Orientações de Política
Económica, as actualizações dos programas de es-
tabilidade e os orçamentos nacionais. Finalmente,
o reforço da aplicação das regras orçamentais re-
sultaria de um acréscimo da qualidade, actualida-
de e fiabilidade das estatísticas orçamentais e da
maior transparência e responsabilização das políti-
cas orçamentais nacionais. Em paralelo, várias ou-
tras propostas têm sido avançadas por diversos
Estados-membros. Algumas delas vão muito para
além das propostas da Comissão e fazem efectiva-
mente referência à exclusão de certas rubricas da
despesa no cálculo do saldo das administrações
públicas.

Os autores consideram que é possível melhorar o
actual quadro de supervisão orçamental dentro das
restrições institucionais existentes, evitando uma per-
da adicional de credibilidade e mantendo as principais
mensagens que têm sido passadas para opinião públi-
ca quanto à necessidade de coordenação orçamental
na UE. A lógica subjacente baseia-se no princípio de
que, dadas as restrições institucionais, o braço correcti-
vo do mecanismo de supervisão orçamental não esta-
rá completamente operacional. Contudo, há lugar
para o reforço da componente preventiva do quadro
de supervisão orçamental através do aumento da ca-
pacidade da Comissão para avaliar as políticas orça-
mentais nacionais, da redução dos problemas estatísti-
cos associados à compilação de dados de finanças pú-
blicas, conduzindo a uma maior transparência, do re-
forço da “pressão entre pares” no CEF e no Ecofin e,
finalmente, do maior acompanhamento das políticas
orçamentais nacionais pela opinião pública e pelos
mercados. Na secção seguinte discute-se em detalhe
um conjunto de linhas de orientação para a reforma
do mecanismo de supervisão orçamental da UE. Estas
linhas de orientação aproximam-se das apresentadas
pela Comissão, mas com diferenças de ênfase.
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4. LINHAS DE ORIENTAÇÃO PARA A
REFORMA DAS REGRAS ORÇAMENTAIS
NA UE

Tal como já foi dito anteriormente, a Comissão
Europeia deveria ser capaz de assegurar uma ava-
liação aprofundada da situação orçamental nos
Estados-membros e assinalar quer eventuais des-
vios em relação a uma trajectória orçamental sus-
tentável, quer possíveis limitações da informação
estatística disponibilizada, em termos de qualida-
de e fiabilidade. O desempenho deste papel no
âmbito do mecanismo de supervisão orçamental
da UE deveria permitir uma adequada “pressão
entre pares” e um maior acompanhamento das
questões orçamentais pela opinião pública, incen-
tivando os governos a manter as finanças públicas
numa trajectória sustentável. Neste contexto, a
qualidade técnica e a transparência da análise de-
senvolvida pela Comissão é crucial. De facto,
quanto maior for a sua credibilidade mais forte
será o seu impacto no processo de decisão nas ins-
tituições da UE e sobre os mercados e a opinião
pública.

Qualquer proposta de reforma tem também de
preencher vários requisitos. Em primeiro lugar, a
racionalidade económica subjacente às propostas
tem de ser compatível em termos de incentivos,
pois de outro modo a sua eficácia será reduzida.
Em segundo lugar, as regras e os objectivos orça-
mentais devem ser implementáveis e realistas. A
fixação de objectivos demasiado ambiciosos é fre-
quentemente o primeiro passo para não se fazer
qualquer ajustamento. Em terceiro lugar, as regras
devem ser simples, com vista a reforçar o escrutí-
nio por parte dos mercados e da opinião pública.
Finalmente, não deve exigir alterações de vulto
nos principais textos legais. As linhas de orienta-
ção que se apresentam a seguir tentam preencher
estas condições.

4.1 O objectivo orçamental de médio prazo

Uma das contribuições importantes do PEC
para o quadro de supervisão orçamental da UE foi
a definição de um objectivo de médio prazo para a
posição orçamental dos Estados-membros, a qual
deveria estar perto do equilíbrio ou em excedente.
De acordo com a Resolução do Conselho Europeu
sobre o Pacto de Estabilidade e Crescimento, de 17

de Junho de 1997: “A prossecução do objectivo de
atingir posições orçamentais sólidas, próximas do
equilíbrio ou em excedente, permitirá a todos os
Estados-membros enfrentar as flutuações cíclicas
normais, mantendo o défice orçamental abaixo do
valor de referência de 3 por cento do PIB”.

Mais recentemente, este objectivo tem sido ava-
liado em termos de valores ajustados dos efeitos
do ciclo económico(4), mas não diferencia as cir-
cunstâncias específicas dos vários Esta-
dos-membros no que respeita a variáveis chave,
como a sensibilidade do saldo orçamental relativa-
mente ao hiato do produto, a taxa de crescimento
do produto potencial, o rácio da dívida pública, o
montante de responsabilidades contingentes ou
implícitas relacionadas com garantias das admi-
nistrações públicas ou o pagamento futuro de pen-
sões.

Esta abordagem suscita várias críticas. Em pri-
meiro lugar, a actual metodologia para o cálculo
do hiato do produto, que é depois usado na esti-
mativa do saldo orçamental ajustado do ciclo, não
é facilmente replicável por outras entidades(5). De
facto, a sua relativa complexidade conduz a uma
falta de transparência que diminui o impacto pú-
blico da análise da Comissão. Neste caso, o com-
promisso entre requisitos técnicos e transparência
deve ser reavaliado, desenvolvendo um método
mais simples, facilmente compreensível pelos es-
pecialistas das instituições nacionais e internacio-
nais e pelo público em geral. Por exemplo, a taxa
de crescimento real do PIB potencial poderia ser
simplesmente a média do crescimento real do PIB
observada durante o último ciclo económico (ou
seja, a média móvel dos últimos dez anos), à qual
se juntaria uma semi-elasticidade do saldo orça-
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(4) A referência à avaliação do objectivo de médio prazo em ter-
mos de saldos ajustados do ciclo data da revisão do Código de
Conduta de Julho de 2001. Mais tarde, em Outubro de 2002, a
reunião do Eurogrupo referiu que a quantificação da correcção
dos desequilíbrios orçamentais se deve basear no saldo subja-
cente, considerado como o saldo ajustado dos efeitos do ciclo e
de medidas temporárias. Em Março de 2003, o Conselho Ecofin
afirmou que tal correcção deve ser avaliada em termos ajusta-
dos do ciclo, sendo as medidas temporárias consideradas, caso
a caso, em função dos seus méritos próprios.

(5) A metodologia utilizada pela Comissão Europeia para o cálcu-
lo dos saldos ajustados do ciclo baseia-se na utilização de uma
função de produção e das semi-elasticidades do saldo orça-
mental relativamente ao hiato do produto calculadas pela
OCDE.



mental relativamente ao hiato do produto, a ser
definida pelos Estados-membros, embora sujeita
ao escrutínio técnico da Comissão e que se mante-
ria inalterada durante um dado número de anos.

Em segundo lugar, o objectivo de médio prazo
de atingir um saldo orçamental próximo do equilí-
brio ou em excedente, acima mencionado, parece
demasiado restritivo para países com rácios da dí-
vida pública baixos e com pequenos défices ajusta-
dos do ciclo. Tomando a título meramente ilustra-
tivo um exemplo simples baseado no ciclo econó-
mico médio da UE (apresentado nos gráficos 2A a
5A e repetido sucessivamente de forma a gerar o
cenário apresentado nos gráficos 2B-5B)(6), consi-
derando à partida um rácio da dívida de 60 por
cento, conjuntamente com um saldo ajustado do

ciclo constante e igual a zero, coloca o rácio da dí-
vida numa trajectória decrescente, atingindo cerca
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(6) O ciclo económico utilizado na ilustração é construído utilizan-
do a taxa de crescimento e o desvio padrão observados nos úl-
timos dois ciclos económicos na UE (1981-1992 e 1993-2002). Os
dois parâmetros são respectivamente 2.2 e 1.2 por cento. A taxa
de inflação foi fixada em 2 por cento. O objectivo das simula-
ções é meramente ilustrativo e a consideração de valores mé-
dios não permite a avaliação dos piores cenários, em que a taxa
de crescimento média do PIB real é baixa e a sua volatilidade
ao longo do ciclo económico é elevada. De referir ainda que,
neste quadro simplificado, em cenários envolvendo uma varia-
ção acentuada do rácio da dívida, a diminuição das despesas
em juros facilita a redução do défice total, mas não conduzindo
necessariamente a uma consolidação orçamental, uma vez que
esta é avaliada pela variação do saldo primário ou do saldo pri-
mário subjacente.

Gráfico 2A
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de 15 por cento ao fim de quarenta anos (Gráfico
2B). Este resultado é indesejável uma vez que os tí-
tulos da dívida pública, que são vistos como acti-
vos sem risco, têm um papel fundamental na esta-
bilidade dos mercados financeiros internacionais.
Deste modo, parece claro que se deve fixar um ob-
jectivo de longo prazo mais neutro. Dados os parâ-
metros da ilustração, um défice ajustado do ciclo
de 1 por cento reduziria gradualmente o rácio da
dívida para perto de 40 por cento, em cerca de 20
anos (Gráfico 3B). Um rácio da dívida de 40 por
cento é considerado um valor prudente, permitin-
do um aumento da dívida se ocorrer um choque
orçamental desfavorável.

Em terceiro lugar, é desejável a consideração de
diferentes objectivos de médio prazo consoante o

rácio da dívida de cada Estado membro. É claro
que um país com elevados níveis iniciais de dívida
e défices ajustados do ciclo significativos está
numa trajectória insustentável. Em tais casos seria
útil definir um período de transição ao longo do
qual deveria ser imposta uma melhoria anual do
saldo ajustado do ciclo, até ser atingida uma posi-
ção orçamental sustentável. No Gráfico 4B é ilus-
trada esta situação, considerando o ciclo económi-
co atrás descrito com um défice ajustado do ciclo
de 2 por cento do PIB, um rácio da dívida inicial
de 100 por cento e um período de ajustamento de
quatro anos (implicando uma consolidação de 0.5
p.p. do PIB, por ano), até que seja atingida uma si-
tuação orçamental ajustada do ciclo equilibrada.
Neste caso, o rácio da dívida evoluiria para um ní-
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Gráfico 3A

Crescimento Real e Potencial do PIB Hiato do Produto
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vel prudente de 40 por cento em cerca de 20 anos
(linha a tracejado). Após este período, a estabiliza-
ção do rácio da dívida seria atingida com um sal-
do ajustado do ciclo menor. Alternativamente,
Estados-membros com rácios da dívida iniciais
baixos (por exemplo 40 por cento), mas elevados
défices ajustados do ciclo (por exemplo 3 por cento
do PIB), apresentariam rácios da dívida crescentes
(Gráfico 5B). Neste caso torna-se necessário estabi-
lizar o rácio da dívida, o que, neste exemplo, pode-
ria resultar de um período de ajustamento de qua-
tro anos até ser atingido um défice ajustado do ci-
clo de 1 por cento.

Finalmente, é importante sublinhar que a tra-
jectória do défice e do rácio da dívida das adminis-
trações públicas é determinada também por outros

factores. Em primeiro lugar, a posição orçamental
pode ser substancialmente afectada pela existência
de responsabilidades contingentes, que resultam
de obrigações legais, mas podem nunca conduzir a
despesa das administrações públicas, e por res-
ponsabilidades implícitas, que não são contabiliza-
das no presente, mas que poderão vir a conduzir a
despesa mais elevada no futuro. Em particular, o
amplamente discutido processo de envelhecimen-
to da população está na origem de importantes
responsabilidades implícitas das administrações
públicas por via de despesa futura com pensões,
no quadro de sistemas de distribuição. Assim,
qualquer reforma do mecanismo de supervisão or-
çamental da UE deve ter em conta este problema.
Como foi anteriormente mencionado, uma possí-
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Gráfico 4A

Crescimento Real e Potencial do PIB Hiato do Produto
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vel solução consiste em impor uma trajectória para
o saldo ajustado do ciclo que implique uma redu-
ção do rácio da dívida para um nível prudente,
tendo em vista assegurar uma margem de segu-
rança relativamente a um maior endividamento
das administrações públicas durante o período em
que o impacto do envelhecimento da população se
tornar mais agudo. A dificuldade em avaliar as
projecções da despesa adicional que resulta do en-
velhecimento da população, que actualmente não
são completamente comparáveis entre Esta-
dos-membros, torna recomendável a consideração
de uma margem de segurança comum. Neste con-
texto, só com base numa fundamentação sólida se
poderia isentar um Estado-membro da constitui-

ção desta margem.
O outro elemento que distorce significativa-

mente a avaliação dos desenvolvimentos orçamen-
tais é a utilização de medidas temporárias, que
afectam o défice das administrações públicas. O
efeito destas medidas, que estão a ser utilizadas re-
petidamente num número crescente de países(7),
não deveria ser considerado no cálculo do saldo
das administrações públicas relevante do ponto de
vista da avaliação dos desenvolvimentos orçamen-
tais. Vale a pena mencionar que as medidas tem-
porárias compreendem medidas pontuais, que
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Gráfico 5A

Crescimento Real e Potencial do PIB Hiato do Produto
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Gráfico 5B

Rácio da Dívida Pública Saldo das Administrações Públicas
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(7) Vejam-se detalhes no relatório “Finanças Públicas na UEM,
2004”, Comissão Europeia.



têm efeitos apenas no ano corrente, e medidas au-
to-reversíveis, que beneficiam o défice do ano cor-
rente mas também penalizam os défices futuros.
Este último tipo de operações é particularmente
indesejável já que implica maiores responsabilida-
des futuras, quer implícitas, quer explícitas. A cor-
recção dos efeitos deste tipo de medidas através
do cálculo do saldo subjacente de cada Esta-
do-membro poderá ter um importante papel dis-
suasor.

Em teoria, a consideração de circunstâncias ex-
cepcionais é parcialmente inconsistente com a cre-
dibilidade de um sistema baseado em regras. No
entanto, na prática, tais disposições são necessári-
as, e como tal foram incluídas no mecanismo de
supervisão orçamental da UE. Neste campo, três
grandes linhas de orientação deverão ser tidas em
conta. Em primeiro lugar, a apreciação das dife-
renças entre os saldos efectivos e os assumidos nos
programas de estabilidade deve basear-se nos des-
vios relativos do cenário macroeconómico face ao
admitido nas projecções orçamentais(8). Em segun-
do lugar, no caso de países com rácios da dívida
prudentes e com o saldo subjacente próximo do e-
quilíbrio, poderia ser adoptada uma política orça-
mental contra-cíclica, ou seja, menores saldos pri-
mários ajustados do ciclo e do impacto de medidas
temporárias, mesmo que tal implicasse défices
efectivos superiores ao limiar de 3 por cento, des-
de que nos anteriores “períodos bons” o objectivo
de médio prazo tenha sido mais do que cumprido.
Este esquema criaria incentivos para a não adop-
ção de políticas orçamentais expansionistas, na
fase alta do ciclo. Finalmente, para os países que
ainda apresentam desequilíbrios orçamentais, du-
rante o período de ajustamento, progressos na
consolidação superiores a 0.5 por cento do PIB por
ano nos “períodos bons” poderiam justificar me-
nores ajustamentos na fase baixa do ciclo. Incenti-
var-se-ia assim um ajustamento mais forte nos
“períodos bons”.

Globalmente, advoga-se uma revisão dos objec-
tivos orçamentais anuais e de médio prazo, com
base nos saldos ajustados do ciclo, também corrigi-

dos do impacto de medidas temporárias. O objec-
tivo de médio prazo deveria conduzir a uma situa-
ção em que o rácio da dívida está estabilizado a
um nível prudente e os saldos observados não ul-
trapassam o valor de referência de 3 por cento do
PIB na fase baixa do ciclo. Na ausência de projec-
ções comparáveis, o ajustamento resultante do
efeito do envelhecimento da população sobre a
despesa em pensões deve ser uniforme entre
países, justificando a criação de uma margem de
segurança para o rácio da dívida, com possíveis
isenções para países que apresentem uma argu-
mentação sólida no sentido de que não sofrerão no
futuro pressões significativas sobre a despesa nes-
ta área. Além disso, o cálculo dos saldos ajustados
do ciclo deve ser claro e facilmente replicável por
outras entidades e pelos agentes económicos. A di-
ferenciação do ajustamento orçamental dos vários
países deveria ter em consideração os saldos subja-
centes e o rácio da dívida pública, exigindo um
ajustamento temporariamente mais acentuado aos
que têm maiores desequilíbrios e maior endivida-
mento. O período de ajustamento deve ser clara-
mente definido e realista. Finalmente, deve no-
tar-se que a adopção deste conjunto de regras, que
objectivamente diferencia a situação orçamental
dos Estados-membros, não suscita questões de tra-
tamento desigual. O aspecto crucial consiste em
assegurar a transparência do processo e um con-
junto comum de procedimentos.

Embora seja importante avaliar a posição orça-
mental dos Estados-membros de acordo com as
suas circunstâncias específicas, o grau de discricio-
naridade na análise tem de ser reduzido o mais
possível. Neste contexto, a consideração dos futu-
ros efeitos positivos de reformas estruturais anun-
ciadas é problemático. A lógica da consideração
dos efeitos futuros de reformas estruturais na ava-
liação da política orçamental e na definição dos
objectivos orçamentais de médio prazo baseia-se
no pressuposto de que tais reformas implicam cus-
tos orçamentais no curto prazo devidos a maior
despesa ou menor receita. Assim, no caso de os
países estarem restringidos por regras orçamentais
rígidas, não poderão implementar tais reformas,
não beneficiando dos seus efeitos positivos no mé-
dio e longo prazo, em particular em termos de
crescimento real do PIB. Esta linha de argumenta-
ção pode ser seguida relativamente a reformas da
segurança social, reduções de impostos, reformas
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(8) Na sub-secção 4.2 preconiza-se a consideração de cenários ma-
croeconómicos realistas na elaboração dos orçamentos nacio-
nais, nomeadamente através da utilização das Previsões Econó-
micas da Primavera da Comissão Europeia, como cenário cen-
tral.



nos mercados do trabalho e do produto e a despe-
sas de investimento adicionais. Assim, de acordo
com esta interpretação, a consideração dos efeitos
futuros de tais reformas na avaliação da política
orçamental libertaria o PEC de restrições indesejá-
veis, tornando-o mais “amigo do crescimento”.

A validade teórica destes argumentos depende
do tipo de reforma estrutural em apreciação. Em
qualquer caso, a experiência passada sugere as
maiores cautelas. Em primeiro lugar, não há moti-
vo para ter em conta reformas que não implicam
aumentos substanciais nas despesas, tais como re-
formas dos mercados de trabalho e do produto, ou
alterações nos critérios de elegibilidade nos siste-
mas de pensões. Nestes casos, a existência de re-
gras orçamentais não coloca obstáculos à sua im-
plementação. Em segundo lugar, a aceitação de dé-
fices mais elevados em resultado da diminuição de
impostos só seria justificável se os efeitos futuros
sobre o crescimento do PIB assegurassem receitas
adicionais de montante idêntico. Contudo, os efei-
tos de reduções de impostos sobre o PIB são difíce-
is de quantificar e os efeitos de curva de Laffer ca-
recem de verificação empírica. Em terceiro lugar,
permitir défices mais elevados devido à realização
de investimentos públicos adicionais é basicamen-
te equivalente à adopção de uma “regra de ouro”.
O argumento é teoricamente válido mas existem
problemas práticos sérios que prejudicam a sua
implementação, em particular, a identificação das
transacções que devem ser classificadas como in-
vestimento e a avaliação da sua qualidade e im-
pacto no crescimento futuro do PIB. Finalmente,
aceitar défices mais elevados devido à implemen-
tação de uma reforma do sistema de pensões base-
ada num esquema com vários pilares parece acei-
tável. A sua quantificação é relativamente simples
e tem efeitos claramente positivos sobre a susten-
tabilidade das finanças públicas. Este será o único
caso em que parece incontroverso considerar os
custos de uma reforma estrutural para efeitos quer
da definição do objectivo de médio prazo, quer da
análise de uma eventual ultrapassagem do valor
de referência de 3 por cento do PIB.

Deve também referir-se que a recente deteriora-
ção da posição orçamental em vários Esta-
dos-membros não é claramente atribuível a custos
de curto prazo resultantes de reformas estruturais
em curso ou de um maior investimento público.
Tomando os casos da Alemanha, França e Itália

(Quadro 1) parece que tem havido uma redução
da tributação no período recente que não tem sido
compensada por uma diminuição idêntica da des-
pesa corrente primária. Nos casos de Portugal e
da Grécia, o aumento na receita fiscal foi muito
menor do que o aumento na despesa corrente pri-
mária. Para além disso, com excepção da Grécia, o
investimento público não aumentou significativa-
mente nos últimos anos. Assim, à luz da experiên-
cia dos últimos anos, argumentar no sentido de
um PEC mais “amigo do crescimento” significa
aceitar menores receitas fiscais em rácio do PIB,
cujo impacto nas finanças públicas é negativo e
permanente e com um efeito incerto sobre o cresci-
mento do PIB.

4.2 Calendarização do processo orçamental e
aspectos institucionais

A organização dos procedimentos orçamentais,
nomeadamente o processo de negociação na elabo-
ração do orçamento, a sua calendarização e as re-
gras de votação são reconhecidamente determi-
nantes importantes do desempenho orçamental
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Quadro 1

RECEITA FISCAL MÉDIA % PIB

1996-2000 2001-2003 Dif

Portugal . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 35.2 36.1 0.9
Alemanha. . . . . . . . . . . . . . . . . . 42.7 41.3 -1.4
França . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 45.9 45.1 -0.9
Itália . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 42.9 41.8 -1.1
Grécia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 37.1 38.5 1.5

INVESTIMENTO PÚBLICO MÉDIO % PIB

1996-2000 2001-2003 Dif

Portugal . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.1 3.7 -0.4
Alemanha. . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.9 1.7 -0.3
França . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.1 3.2 0.1
Itália . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.3 2.3 0.0
Grécia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.5 3.8 0.3

DESPESA CORRENTE PRIMÁRIA MÉDIA % PIB

1996-2000 2001-2003 Dif

Portugal . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 34.8 38.4 3.6
Alemanha. . . . . . . . . . . . . . . . . . 41.7 41.7 0.0
França . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 45.1 45.0 -0.1
Itália . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 37.7 38.7 0.9
Grécia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 32.8 35.2 2.4

Fonte: Comissão Europeia. Para Portugal, dados corrigidos do
efeito de medidas temporárias, em 2002 e 2003.



(veja-se por exemplo von Hagen, 1992). Na UE, a
definição da política orçamental e dos procedi-
mentos orçamentais nacionais cabe aos Esta-
dos-membros. No entanto, dada a inoperância do
braço correctivo do quadro de supervisão orça-
mental, é crucial aumentar a capacidade da Co-
missão para pressionar os governos nacionais no
sentido de levarem a cabo políticas orçamentais
adequadas, em particular, através do efeito das
suas avaliações técnicas no processo de decisão no
CEF e no Conselho Ecofin e no escrutínio das opi-
niões públicas e dos mercados financeiros.

Neste contexto, a alteração da calendarização
dos vários documentos que enquadram as deci-
sões de política orçamental nos Estados-membros
da UE traria benefícios significativos. O actual
quadro baseia-se em quatro elementos. Em primei-
ro lugar, em Abril, a Comissão torna públicas as
Grandes Orientações de Política Económica que
têm uma perspectiva pluri-anual, contendo reco-
mendações quer gerais, quer dirigidas especifica-
mente aos vários Estados-membros, com o objecti-
vo de delinear a estratégia de política económica
de médio prazo a nível da UE. Em segundo lugar,
no terceiro trimestre do ano os governos dos Esta-
dos-membros elaboram os orçamentos nacionais
que, em geral, são aprovados no quarto trimestre.
Em terceiro lugar, em princípio antes de 1 de De-
zembro de cada ano, os vários países submetem as
actualizações dos programas de estabilidade e
convergência, contendo informação sobre objecti-
vos de médio prazo para os principais indicadores
das finanças públicas, alguma análise sobre a qua-
lidade da despesa pública e projecções de longo
prazo para as despesas com pensões(9). Finalmen-
te, os programas são avaliados pela Comissão e
discutidos no CEF e no Conselho Ecofin. Assim, a
avaliação da Comissão sobre os desenvolvimentos
orçamentais em cada país não influencia a prepa-
ração dos orçamentos nacionais. A apresentação
das actualizações dos programas de estabilidade
dos Estados-membros e a sua subsequente apre-
ciação pela Comissão, pelo CEF e pelo Ecofin de-
veriam ocorrer antes da aprovação dos orçamentos
nacionais, com vista a proporcionar um contributo
relevante para o debate sobre a política orçamental

em cada país. Adicionalmente, a alteração da data
de submissão dos programas de estabilidade e
convergência deveria ser acompanhada da utiliza-
ção obrigatória das Previsões Económicas da Pri-
mavera da Comissão, como cenário macroeconó-
mico central, procurando evitar a utilização de hi-
póteses macroeconómicas demasiado optimistas
com o objectivo de apresentar um quadro orça-
mental menos exigente. No entanto, haverá sem-
pre algum desfasamento temporal entre a submis-
são dos programas de estabilidade e a aprovação
dos orçamentos nacionais, o que significa que
pode ser disponibilizada entretanto nova informa-
ção relevante. Neste contexto, na elaboração dos
orçamentos, desvios relativamente ao cenário de
base deveriam ser explicados pelas autoridades
nacionais, numa base estritamente técnica.

O procedimento proposto traria alguns benefí-
cios mas não asseguraria necessariamente a apro-
vação de um orçamento adequado ao nível nacio-
nal. Os Estados-membros conservam em última
análise a capacidade para definir a sua política or-
çamental e, como tem acontecido no passado, po-
dem facilmente argumentar que os efeitos positi-
vos das reformas projectadas são mais elevados do
que o estimado pela Comissão. Por isso, seria útil
manter as avaliações das políticas orçamentais de-
pois da aprovação dos orçamentos nacionais. Estas
avaliações poderiam ser elaboradas por um comité
de peritos e tornadas públicas no início de cada
ano. A criação deste tipo de comité tem sido defen-
dida por vários autores (veja-se por exemplo Fatás,
von Hagen, Hallett, Strauch e Sibert, 2003), assegu-
rando uma análise mais flexível, independente de
pressões políticas de curto prazo e centrada na
sustentabilidade das finanças públicas. No actual
quadro de supervisão orçamental da UE, é difícil
conceber que tal organismo tivesse a influência su-
ficiente para garantir a sustentabilidade orçamen-
tal ao nível nacional, para não falar na capacidade
de determinar qualquer tipo de sanções. No entan-
to, um pequeno comité de peritos orçamentais po-
deria avaliar os orçamentos nacionais, actuando,
na perspectiva da opinião pública e dos mercados
financeiros, como uma terceira parte independen-
te, reforçando a pressão sobre os governos no sen-
tido de serem adoptadas políticas orçamentais sus-
tentáveis. Tal organismo poderia adoptar uma
perspectiva pedagógica, informando a opinião pú-
blica sobre a importância da sustentabilidade das
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(9) O conteúdo e data de submissão das actualizações dos progra-
mas de estabilidade e convergência foram revistos no Código
de Conduta adoptado em Julho de 2001.



finanças públicas como forma de incentivar o cres-
cimento e a coesão social.

4.3 Melhoria do sistema estatístico

Tal como foi mencionado atrás, a experiência
do sistema baseado em regras da UE tem sido bas-
tante pobre em termos da qualidade, actualidade e
fiabilidade das estatísticas das finanças públicas, o
que prejudica a credibilidade do quadro de super-
visão orçamental.

As áreas onde têm sido identificados mais pro-
blemas estatísticos são a consistência da contabili-
zação numa base de caixa e numa base de especia-
lização do exercício, o registo das transacções em
activos financeiros e a delimitação do sector das
administrações públicas. De acordo com o SEC-95,
as contas das administrações públicas devem ser
compiladas numa base de especialização do exer-
cício, isto é, a despesa e a receita devem ser regis-
tadas no momento da transacção que lhes dá ori-
gem, independentemente do momento efectivo
em que ocorrem os pagamentos e as receitas em
termos de caixa(10). O principal argumento contra a
utilização de uma contabilização numa base de
caixa para efeitos de supervisão orçamental está
relacionado com a sua volatilidade, já que os paga-
mentos e proveitos associados à despesa e receita
têm em muitos casos um perfil temporal errático.
No entanto, a contabilização numa base de especi-
alização do exercício tende a ser mais difícil de im-
plementar de um modo transparente e de auditar.
Assim, parece consensual que as duas abordagens
devam ser adoptadas em paralelo, impondo aos
Estados-membros a obrigação de disponibilizar in-
formação detalhada, pelo menos, sobre a transição
do défice numa base de caixa para o défice de
acordo com o SEC-95.

A definição do défice das administrações públi-
cas adoptada para efeito da supervisão orçamental
é o saldo das receitas e despesas públicas, excluin-
do transacções financeiras. A razão para excluir as
operações relacionadas com transacções financei-

ras assenta no facto de estas não afectarem o patri-
mónio líquido das administrações públicas. De
facto, é de esperar que as despesas associadas com
a aquisição de activos financeiros gerem uma ren-
tabilidade positiva e existe sempre a possibilidade
de serem revertidas no futuro. Neste sentido, por
exemplo, as receitas de privatizações não são con-
tabilizadas como receita e não têm impacto no dé-
fice. No entanto, colocam-se problemas quando
são considerados empréstimos ou aumentos de
participações em empresas públicas não cotadas,
em particular, quando há alguma evidência de que
tais operações financeiras nunca darão lugar a um
retorno financeiro, destinando-se apenas a financi-
ar prejuízos crónicos. Neste caso, tais injecções de
capital devem ser contabilizadas acima da linha
(i.e. como transferências de capital). Assim, com
vista a facilitar a avaliação da verdadeira posição
orçamental deve ser tornada pública, todos os
anos, informação completa sobre as transacções fi-
nanceiras das administrações públicas com as em-
presas públicas.

As relações das administrações públicas com as
empresas públicas estão também no centro do de-
bate sobre a definição da fronteira entre as admi-
nistrações públicas e os outros sectores da econo-
mia. No SEC-95, uma instituição é incluída nas ad-
ministrações públicas se não financiar mais de 50
por cento dos seus custos com a receita provenien-
te da venda de bens e serviços. Contudo, este crité-
rio não garante só por si a sua viabilidade econó-
mica e em muitos casos empresas públicas acumu-
lam perdas e endividam-se, frequentemente com
garantias implícitas ou explícitas do Estado. Por
isso, para efeitos de supervisão orçamental, devem
considerar-se também todas as unidades sobre as
quais as administrações públicas têm responsabili-
dade directa.

As questões estatísticas mencionadas acima es-
tão entre os principais motivos para a ocorrência
de ajustamentos défice-dívida significativos. Em
geral, os ajustamentos défice-dívida estão associa-
dos a três situações distintas. Em primeiro lugar, o
défice é compilado predominantemente numa
base de especialização do exercício, enquanto a dí-
vida considerada no procedimento dos défices
excessivos é um conceito numa base de caixa. Em
segundo lugar, o saldo orçamental é um conceito
líquido, o que significa que as operações financei-
ras se cancelam, enquanto a dívida pública rele-
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(10)No entanto, de acordo com o Regulamento nº251/2000, as recei-
tas de impostos e contribuições sociais podem também ser re-
gistadas numa base de caixa ajustada. Adicionalmente, sempre
que as contas públicas não permitem a compilação adequada
de dados numa base de especialização do exercício, outras ru-
bricas da receita e da despesa, em Contas Nacionais, podem na
prática, coincidir com os dados de caixa.



vante do ponto de vista da supervisão orçamental
na UE é um conceito bruto. Em terceiro lugar, há
efeitos de valorização associados ao cálculo da dí-
vida pública. Assim, deve ser exigida aos Esta-
dos-membros a disponibilização de informação
mais detalhada sobre os ajustamentos défi-
ce-dívida, pois tal permitiria o esclarecimento de
questões estatísticas em áreas críticas, conduzindo
a um aumento da transparência e credibilidade do
quadro de supervisão orçamental.

Globalmente, dadas as restrições institucionais,
a resolução dos problemas estatísticos requer a in-
clusão de mais informação nas notificações do pro-
cedimento dos défices excessivos. Em particular,
os Estados-membros deveriam disponibilizar uma
informação mais detalhada sobre a transição entre
as contas numa base de especialização do exercício
e numa base de caixa, as relações financeiras com
as empresas públicas e os ajustamentos défi-
ce-dívida.

As questões relacionadas com as responsabili-
dades atribuídas às diferentes autoridades nacio-
nais que intervêm na compilação dos dados orça-
mentais reportados nas notificações do procedi-
mento dos défices excessivos também merecem al-
guma atenção. Na generalidade dos casos, estão
envolvidas neste processo as autoridades estatísti-
cas nacionais e os Ministérios das Finanças. Em
muitos Estados-membros a compilação dos dados
orçamentais para os anos mais recentes é da res-
ponsabilidade do Ministério das Finanças, que
também reporta formalmente os dados. Contudo,
tendo em vista o aumento da transparência e a re-
dução das revisões de dados reportados anterior-
mente, seria recomendável que a autoridade res-
ponsável pela implementação da política orçamen-
tal fosse diferente da autoridade responsável pela
compilação e notificação de dados orçamentais.
Por isso, as autoridades estatísticas nacionais de-
vem assegurar efectivamente a compilação e re-
porte de todos os dados orçamentais passados, de-
ixando, quanto muito, a compilação de dados rela-
tivos ao ano corrente para os Ministérios das Fi-
nanças.

5. CONCLUSÕES

As decisões de política orçamental cabem aos
Estados-membros da UE. No entanto, as externali-
dades da política orçamental entre os vários Esta-

dos-membros e os seus efeitos sobre a política mo-
netária e o crescimento económico no longo prazo
exigem uma coordenação activa e a prevenção de
crises orçamentais. Por isso, a UE necessita de
manter um quadro de supervisão orçamental efi-
caz. A experiência do mecanismo de supervisão
orçamental que foi estabelecido no início da tercei-
ra fase da UEM tem sido desapontadora. Os de-
senvolvimentos recentes apontam para uma dete-
rioração da posição orçamental de vários Esta-
dos-membros, acompanhada pela proliferação de
medidas temporárias e a ocorrência de revisões es-
tatísticas significativas. Para além disso, a não
aprovação pelo Conselho Ecofin, em 25 de No-
vembro de 2003, da recomendação da Comissão,
ao abrigo do Artigo 104-9 do Tratado, respeitante
à situação orçamental na Alemanha e França redu-
ziu acentuadamente a credibilidade do mecanismo
de supervisão orçamental. No entanto, os desen-
volvimentos orçamentais e a não ultrapassagem
dos valores de referência para o défice e para o rá-
cio da dívida das administrações públicas torna-
ram-se questões do domínio público, reduzindo o
poder discricionário dos governos nacionais. A
origem de algumas das dificuldades actuais pode
ser encontrada próprio mecanismo de supervisão
orçamental resultante do Tratado e do PEC. De
facto, o não automatismo das sanções conduz a
problemas de inconsistência intertemporal não re-
solúveis no quadro institucional actual. Por outro
lado, neste momento, a impossibilidade prática de
encontrar um consenso que permita a revisão do
Tratado e do PEC impede alterações substanciais
do quadro de supervisão orçamental e torna im-
possível implementar as reformas mais desejáveis.
Inversamente, é inconveniente basear a reforma na
aprovação de propostas que sejam aceitáveis por
todos os países, o que poderia significar um enfra-
quecimento do mecanismo de supervisão orça-
mental, em particular, através da exclusão de ru-
bricas da despesa da definição relevante do défice
ou considerando que reformas estruturais podem
justificar défices mais altos, no curto prazo.

No contexto do actual debate e tendo em consi-
deração as restrições institucionais existentes, é ne-
cessário reforçar a capacidade da Comissão em
contribuir para uma “pressão entre pares” eficaz
por via de uma avaliação dos desenvolvimentos
orçamentais nos Estados-membros, clara e tecnica-
mente bem fundamentada. Tal avaliação aumenta-
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ria também o escrutínio da opinião pública e dos
mercados financeiros, incentivando adicionalmen-
te os governos a manter as finanças públicas numa
trajectória sustentável. Um papel mais forte da Co-
missão exige uma definição mais clara do objecti-
vo orçamental de médio prazo de cada Esta-
do-membro, que deveria depender das suas cir-
cunstâncias específicas, da sensibilidade do saldo
orçamental relativamente ao hiato do produto, da
taxa de crescimento do produto potencial, do rácio
da dívida pública e do montante de responsabili-
dades contingentes ou implícitas, relacionadas
com garantias das administrações públicas ou o
pagamento futuro de pensões. Para além disso, o
calendário dos procedimentos orçamentais deveria
ser alterado com vista a permitir que as avaliações
feitas ao nível da UE antecedam a aprovação dos
orçamentos nacionais. Finalmente, a qualidade, ac-
tualidade e fiabilidade dos dados de finanças pú-
blicas deve ser melhorada através da divulgação
de informação mais detalhada sobre a consistência
dos dados de caixa com os dados de Contas Nacio-
nais, os ajustamentos défice-dívida, as contas dos
vários subsectores das administrações públicas, as
relações com as empresas públicas e as responsa-
bilidades contingentes e implícitas das administra-
ções públicas. Adicionalmente, é necessário sepa-
rar a responsabilidade pela implementação da po-
lítica orçamental da responsabilidade de compilar
e reportar as estatísticas das finanças públicas. Por
outro lado, seria desejável um papel reforçado
para as autoridades estatísticas nacionais e para o
Eurostat, por via de um aumento da sua capacida-
de técnica e independência, com o consequente
acréscimo de responsabilização. Estas reformas
poderiam ter um significativo impacto positivo na
posição orçamental dos Estados-membros e não
exigem alterações significativas no Tratado e no
PEC.
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EFEITOS ECONÓMICOS DAS FLUTUAÇÕES
DO PREÇO DO PETRÓLEO*

Paulo Soares Esteves**

Pedro Duarte Neves***

1. INTRODUÇÃO

Os preços do petróleo tornaram-se um factor
preponderante na explicação das flutuações eco-
nómicas quando a assinalável estabilidade de pre-
ços foi interrompida no início da década de 70. Os
recentes conflitos no Iraque e a significativa subida
de preços em 2004 contribuíram para reacender o
debate respeitante à importância dos preços do pe-
tróleo para as economias industrializadas, origi-
nando a construção de cenários para analisar os
efeitos económicos de um eventual novo choque
petrolífero.

Este artigo sintetiza os principais canais através
dos quais os preços do petróleo afectam a econo-
mia. Os resultados empíricos recentes são confron-
tados com indicadores simples e algumas simula-
ções de modelos, como forma de estabelecer re-
gras práticas úteis para avaliar os efeitos dos pre-
ços do petróleo sobre a actividade económica e a
inflação. No que respeita aos efeitos directos e de
curto prazo sobre a inflação, os resultados apon-
tam para elasticidades de cerca de 0.01 nos países
considerados (G7 e Portugal). Relativamente ao
PIB, e admitindo-se como referência um preço do
petróleo de cerca de USD 25, elasticidades de cerca
de -0.02 para os principais países desenvolvidos
(com valores mais elevados para os países da área
do euro) e de -0.04 para Portugal surgem como
possíveis regras práticas.

O artigo está organizado da seguinte forma. A
Secção 2 confronta a evolução dos preços do petró-
leo com a inflação e o crescimento do PIB na
OCDE desde o início da década de 70. Uma sim-
ples análise gráfica mostra que nos períodos em
que ocorreram aumentos pronunciados dos preços
do petróleo verificaram-se inflações mais elevadas
e taxas de crescimento do PIB mais baixas.

A Secção 3 apresenta os principais canais atra-
vés dos quais as flutuações dos preços do petróleo
se transmitem à economia. Não obstante a grande
unanimidade relativamente ao sinal dos efeitos so-
bre a inflação e o PIB, esses canais de transmissão
são complexos e evoluem ao longo do tempo. Ain-
da assim, parece claro que um choque petrolífero
produzirá inevitavelmente efeitos mais reduzidos
do que no passado, dada a redução da percenta-
gem da despesa em petróleo no PIB – reflectindo a
descida do preço relativo do petróleo, bem como a
redução do consumo de petróleo por unidade de
produção – e as lições que as autoridades monetá-
rias retiraram dos choque petrolíferos passados.
Relativamente à economia portuguesa, os efeitos
serão mais pronunciados do que nos principais
países desenvolvidos, reflectindo a utilização mais
intensiva de petróleo e a maior sensibilidade à
conjuntura externa de uma pequena economia
aberta.

A Secção 4 apresenta estimativas para o impac-
to de um aumento dos preços do petróleo sobre o
PIB e a inflação nos principais países desenvolvi-
dos e em Portugal. Apesar da considerável incerte-
za que as rodeia, estas estimativas podem consti-
tuir regras práticas úteis.
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Finalmente, a Secção 6 sintetiza as principais
conclusões.

2. OS PREÇOS DO PETRÓLEO E A ECONOMIA
DESDE O INÍCIO DA DÉCADA DE 70

A assinalável estabilidade dos preços do petró-
leo foi interrompida na década de 70. Na sequên-
cia da acção premeditada da OPEP (Organização
dos Países Exportadores de Petróleo) de restringir
a quantidade fornecida ao mercado, os preços do
petróleo atingiram USD 11.5 por barril em 1974,
mais do que triplicando face ao ano anterior e situ-
ando-se quase 5 vezes acima do valor de 1972.
Alguns anos mais tarde, em 1980-81, os preços do
petróleo aumentaram de novo significativamente,
para valores em torno de USD 30 por barril, dupli-
cando em relação aos níveis atingidos no ano ante-
rior.

Durante estes dois choque petrolíferos, a taxa
de inflação nos países da OCDE atingiu valores
máximos de cerca de 15 por cento em 1974 e de 13
por cento em 1980, enquanto o PIB desacelerou
para taxas de crescimento próximas de zero em
1975 e 1982, após os valores de 4 a 5 por cento ob-
servados nos anos que antecederam os dois cho-
que petrolíferos (ver Gráfico 1)(1).

Na primeira metade da década de 80, a OPEP
não conseguiu fazer cumprir as quotas de produ-
ção estabelecidas para os respectivos membros, e
novos produtores deram entrada no mercado.
Dada a crescente oferta de petróleo e os graves de-
sentendimentos no seio da OPEP, os preços come-
çaram a descer, atingindo um valor mínimo em
1986 e começando a flutuar numa banda mais es-
treita. Durante este período, a inflação nos países
da OCDE registou uma considerável tendência
descendente, de valores de dois dígitos para valo-
res próximos de 2 por cento, enquanto o cresci-
mento do PIB se tornou mais estável – o desvio
padrão da taxa de crescimento do PIB diminuiu
para quase metade do valor registado no período
de 1970 a 1985.

Nos últimos anos, porém, a volatilidade dos
preços do petróleo permaneceu uma característica
fundamental da economia mundial. Os preços do

petróleo desceram para cerca de USD 10 por barril
no final de 1998 e início de 1999. Após avaliar erra-
damente o mercado do petróleo nesse período, a
OPEP conseguiu impulsionar os preços, os quais
aumentaram vigorosamente, atingindo valores
próximos de USD 30 por barril em 2000(2). Mais re-
centemente, os preços do petróleo registaram um
aumento pronunciado, reflectindo, nomeadamen-
te, a incerteza relacionada com a guerra no Iraque,
e um novo máximo histórico acima de USD 50 foi
atingido durante o segundo semestre de 2004.

Apesar de as flutuações serem menos pronun-
ciadas do que no passado, os preços do petróleo
continuam a influenciar decisivamente a inflação,
sendo frequentemente apontados como um factor
preponderante na explicação das flutuações da
actividade económica nos países da OCDE. Por
exemplo, Muelbauer e Nunziata (2001) previram
com sucesso a recessão da economia dos EUA em
2001 usando uma análise multivariada em que os
preços do petróleo desempenham um papel im-
portante. Assim, o recente aumento dos preços do
petróleo para níveis acima de USD 40 trouxe de
volta os receios de um novo abrandamento da eco-
nomia mundial.
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(1) Consideram-se os preços do petróleo bruto Brent (retropolados
para o período anterior a 1983 com base nos preços do Arabian

light).

Gráfico 1
PREÇOS DO PETRÓLEO E FLUTUAÇÕES
ECONÓMICAS NOS PAÍSES DA OCDE
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(2) Para o papel da OPEP neste período, ver Kohl (2000).



3. CANAIS DE TRANSMISSÃO DAS
VARIAÇÕES DOS PREÇOS DO PETRÓLEO

Os canais mais comuns para explicar os efeitos
dos preços do petróleo sobre a economia consis-
tem na forte ligação entre os preços do petróleo e
os termos de troca (ver Backus e Crucini (2000)) e
o papel do petróleo como factor intermédio de
produção (ver Bruno e Sachs (1985)). Ambos os ca-
nais explicam por que motivo um aumento dos
preços do petróleo tende a fazer subir a inflação e
a diminuir o PIB.

A relação entre os preços do petróleo e a infla-
ção é facilmente estabelecida considerando, desig-
nadamente, a forte ligação entre os preços no con-
sumidor dos produtos energéticos e os preços do
petróleo. Em relação à actividade económica, uma
correlação negativa entre os preços do petróleo e o
PIB foi identificada, por exemplo, em Hamilton
(1983), Mork et al. (1994), Rotemberg e Woodford
(1996), Raymond e Rich (1997), Bernanke et al.

(1997), Hamilton (2003), Jiménez–Rodriguez e San-
ches (2004) e Jones et al. (2004). A mesma correla-
ção negativa parece surgir quando se utilizam da-
dos microeconómicos (ver, por exemplo, Keane e
Prasad (1996), Davis e Haltiwanger (2001) e Lee e
Ni (2002)).

No entanto, subsiste alguma controvérsia no
que respeita aos canais de transmissão subjacentes
a estes efeitos. Em primeiro lugar, estes efeitos ten-
dem a evoluir ao longo do tempo, reflectindo a
vulnerabilidade decrescente das economias indus-
trializadas aos preços do petróleo (ver Hooker
(1996)). Em segundo lugar, esses efeitos podem ser
complexos e difíceis de calcular, uma vez que de-
pendem da reacção da política económica e das ex-
pectativas relativamente à persistência do choque.
Mais recentemente, realçando a importância das
expectativas, Hamilton (2003) evidenciou que os
aumentos dos preços do petróleo são muito mais
importantes do que as descidas e que os aumentos
após um período de preços estáveis tendem a pro-
duzir maiores efeitos do que os que corrigem des-
cidas anteriores, explicando uma relação não line-
ar entre os preços do petróleo e a actividade eco-
nómica.

Dado que o objectivo é apresentar de uma for-
ma simples os efeitos das flutuações dos preços do
petróleo sobre a economia (ver também Stuber
(2001)), esses efeitos são apresentados separada-

mente em termos de inflação e de actividade eco-
nómica.

3.1. Efeitos sobre a inflação(3)

Os canais através dos quais os preços do petró-
leo afectam os preços no consumidor podem divi-
dir-se em efeitos de primeira ordem - desagrega-
dos ainda em efeitos directos e indirectos – e efei-
tos de segunda ordem (ver também Bank of
England (2000)).

3.1.1. Efeitos de primeira ordem

Os efeitos de primeira ordem reflectem o facto
de os combustíveis – bem como os bens e os servi-
ços com um conteúdo directo de petróleo (trans-
portes, por exemplo) – estarem incluídos no índice
de preços no consumidor. Os efeitos de primeira
ordem sobre os preços podem ser directos e indi-
rectos, distinguindo o impacto sobre as compo-
nentes energéticas do índice de preços do impacto
sobre as componentes do índice que têm um con-
teúdo energético.

Efeitos directos

Considerando os efeitos directos, quanto maior
for a percentagem de produtos energéticos – com-
bustíveis, electricidade e gás – nas despesas de
consumo maior será o impacto directo sobre o IPC
de uma determinada variação dos preços da ener-
gia.

A importância e a estrutura das taxas de impos-
tos também afectam a dimensão dos efeitos de pri-
meira ordem directos. Se a taxa do imposto tiver
uma estrutura ad valorem (ou seja, se o imposto
corresponder a uma proporção fixa do preço final)
o aumento do custo dos produtos energéticos será
totalmente transmitido ao consumidor. No entan-
to, se o imposto corresponder a um imposto espe-
cífico (ou seja, x cêntimos por unidade de produ-
tos energéticos) o aumento do custo dos produtos
energéticos será apenas parcialmente transmitido
ao consumidor, pelo menos antes de qualquer
ajustamento do imposto. Normalmente, os regi-
mes fiscais são mais complexos do que estas ilus-
trações muito simples, reflectindo a existência de
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componentes ad valorem e específicas. O Gráfico 2
evidencia as consideráveis discrepâncias da com-
ponente fiscal nos preços da gasolina sem chumbo
entre os vários países, as quais se reflectem nos
preços finais no consumidor, dada a semelhança
dos preços sem impostos(4). A componente fiscal é

consideravelmente maior nos países europeus, in-
cluindo Portugal, do que nos países não europeus
do G7.

O Quadro 1 mostra uma forte correlação entre
as taxas de variação homóloga dos preços do pe-
tróleo em moeda nacional e as componentes ener-
géticas dos IPC dos países do G7. Uma simples es-
timação linear entre estas duas variáveis aponta
para uma elasticidade de cerca de 0.1, ou seja, a
componente energética do IPC tende a ter uma re-
acção de 1 para 10 à variação dos preços do petró-
leo.

A estabilidade desta regra prática constitui um
resultado importante. A mesma regra é obtida
quando são utilizados dados para o período de
1986 a 2003, não havendo, portanto, evidência de
que uma menor vulnerabilidade da inflação aos
preços do petróleo possa ser atribuída a uma dimi-
nuição da magnitude dos efeitos de primeira or-
dem directos. Além disso, os resultados não suge-
rem diferenças muito significativas entre os países,
nomeadamente relacionadas com as diferenças
acima mencionadas das taxas de imposto sobre os
produtos energéticos.

Finalmente, os resultados para Portugal têm
um menor significado estatístico (sugerindo a im-
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Gráfico 2
PREÇOS DA GASOLINA SEM CHUMBO
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Quadro 1

PREÇOS DO PETRÓLEO E PREÇOS NO CONSUMIDOR DOS PRODUTOS ENERGÉTICOS
(Taxas de variação anual, 1971-2003)

Preços no consumidor dos produtos
energéticos

Coeficientes
de correlação

Elasticidade

EUA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.741 0.143
Japão . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.763 0.128
Alemanha . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.662 0.097
França . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.811 0.139
Itália . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.797 0.156

Preços do petróleo
em moeda nacional

Reino Unido . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.568 0.101
Canadá . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.416 0.066

G7 (média ponderada) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.721 0.130
G7 (média ponderada)(a) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.698 0.139

Portugal. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.322 0.095
Portugal(a). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.174 0.061
Portugal(b). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.248 0.121

Fontes: OCDE, Thomson Financial Datastream e Banco de Portugal.
Notas:
(a) Considerando dados de 1986 a 2003.
(b) Considerando dados de 1986 a 1998.



portância de outros factores na explicação dos pre-
ços dos produtos energéticos) mas as estimativas
não são muito diferentes da média do G7. Verifi-
ca-se uma excepção para o período de 1986 a 2002,
em que os preços dos produtos energéticos regis-
taram uma menor sensibilidade às variações dos
preços do petróleo. Este resultado deverá ter sido
influenciado pela política seguida no final da dé-
cada de 90 (abandonada em 2002) que isolou os
preços dos combustíveis no consumidor das flutu-
ações dos preços do petróleo nos mercados inter-
nacionais, através de alterações da taxa de impos-
to. De facto, quando se excluem os últimos anos da
amostra, a elasticidade aproxima-se dos valores
obtidos para a média do G7.

Combinando esta sensibilidade com o peso
actual dos produtos energéticos no consumo final
das famílias – o qual tende a estar próximo de 10
por cento – conclui-se que a inflação tem uma re-
acção de aproximadamente 1 para 100 à variação
dos preços do petróleo. Ou seja, se os preços do
petróleo registarem um aumento de 100 por cento,

o efeito directo sobre a inflação é de aproximada-
mente um ponto percentual.

Esta regra prática dá uma aproximação da
magnitude dos efeitos de primeira ordem directos
sobre a inflação. Apesar da descida do preço relati-
vo do petróleo e do consumo de petróleo por uni-
dade de produção, a estabilidade desta regra ao
longo do período considerado poderá ser explica-
da por um aumento da componente fiscal sobre os
preços da energia no consumidor(5).

A grande velocidade de transmissão destes
efeitos directos constitui uma característica impor-
tante. Este aspecto é ilustrado no Gráfico 3, que
apresenta os coeficientes de correlação trimestrais
entre as variações dos preços do petróleo em
moeda nacional e as variações desfasadas dos pre-
ços dos produtos energéticos no consumidor (a
área sombreada corresponde aos coeficientes de
correlação que não são estatisticamente diferentes
de zero a um nível de confiança de 95 por cento).

Como previsto, a estrutura de correlação apon-
ta para uma causalidade dos preços do petróleo
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(4) O resultado é bastante semelhante quando se consideram os
preços do gasóleo. Para uma informação mais pormenorizada,
consultar a publicação trimestral da Agência Internacional de
Energia da OCDE (Energy prices & Taxes).

Gráfico 3
PREÇOS DO PETRÓLEO (TRIMESTRE t)

E PREÇOS DA ENERGIA (TRIMESTRE t+i)
(Coeficientes de correlação)
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(5) Apesar de os efeitos sobre os preços dos produtos energéticos
serem os mesmos, é de salientar que os resultados para a eco-
nomia são diferentes, porque parte do aumento dos preços dos
produtos energéticos é transferido para o sector público e não
para o país exportador de petróleo.

Fontes: OCDE e Banco de Portugal.

T1 de 1986 - T2 de 2004



para os preços dos produtos energéticos – as cor-
relações que usam preços dos produtos energéti-
cos atrasados não são estatisticamente diferentes
de zero.

Considerando os dados para os países do G7, a
evolução dos preços do petróleo tende a afectar a
taxa de variação em cadeia dos preços dos produ-
tos energéticos no trimestre corrente e no seguinte,
o que significa que estes efeitos directos tendem a
ocorrer durante três meses após a variação dos
preços do petróleo. Não existe evidência de uma
alteração do perfil de transmissão desde a segunda
metade da década de 80, reforçando a estabilidade
da regra acima referida. Os resultados para Portu-
gal sugerem uma transmissão ligeiramente mais
lenta – contudo, os dados mais recentes evidenci-
am um aumento dessa velocidade de transmissão.

Efeitos indirectos

Como acima referido, as variações dos preços
do petróleo também produzirão efeitos de primei-
ra ordem indirectos, uma vez que os preços dos
bens e dos serviços com algum conteúdo energéti-
co reagirão a um aumento do custo da energia. Os
casos mais óbvios são os transportes (aéreos e de
superfície) – componentes altamente intensivas em
energia – mas uma grande proporção dos restan-
tes preços no consumidor tenderá a ser afectada.

Contrariamente aos efeitos directos acima refe-
ridos, é difícil estimar a magnitude destes efeitos
indirectos. No entanto, dado que a sua magnitude
depende da importância do petróleo como factor
de produção, há duas razões pelas quais estes de-
verão ser menores actualmente do que na década
de 70(6).

Em primeiro lugar, verificou-se uma forte dimi-
nuição do uso do petróleo por unidade de PIB nos
países da OCDE. É comum aceitar-se que esta di-
minuição reflectiu o ajustamento da economia
mundial a uma nova era de preços do petróleo
mais elevados e mais imprevisíveis, através do uso
de fontes alternativas de energia e de tecnologias
mais eficientes. É de referir que esta tendência não

foi observada para Portugal, o que poderá reflectir
uma fase diferente no processo de desenvolvimen-
to, caracterizada por uma significativa redução do
peso do sector agrícola.

Em segundo lugar, verificou-se uma descida
dos preços do petróleo em termos reais (Gráfico 5).
Considerando o deflator do PIB dos EUA(7), o pre-
ço relativo do petróleo situou-se no decurso da dé-
cada de 90 em níveis que correspondem a menos
de metade dos valores máximos observados no
início da década de 80.
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(6) Tal como nos preços no consumidor dos produtos energéti-
cos, estes efeitos poderão ter sido influenciados por um aumen-
to dos impostos sobre os produtos energéticos. No entanto, é
de referir que o aumento dos impostos sobre os produtos ener-
géticos usados no sector de produção deverá ter sido menor do
que o observado a nível do consumidor.

Gráfico 4
CONSUMO DE PETRÓLEO POR UNIDADE
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Fontes: OCDE e Banco de Portugal.

Gráfico 5
PREÇOS DO PETRÓLEO EM TERMOS REAIS
(Usando o deflator do PIB dos EUA (1995=1))
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Finalmente, o aumento da concorrência, em
particular nos mercados mais expostos ao preço
do petróleo, poderá ter reduzido a capacidade de
transpor para os preços finais o aumento dos cus-
tos energéticos.

3.1.2. Efeitos de segunda ordem

Adicionalmente, a evolução dos preços também
é afectada pelos chamados efeitos de segunda or-
dem, os quais estão relacionados com a reacção
macroeconómica à variação dos preços do petró-
leo. Para além dos efeitos de primeira ordem indi-
rectos acima referidos, estes efeitos de segunda or-
dem constituem uma razão adicional para as va-
riações dos preços dos produtos energéticos tende-
rem a produzir efeitos contemporâneos e desfasa-
dos sobre as restantes componentes do IPC. Este
aspecto é ilustrado no Quadro 2, o qual apresenta
os coeficientes de correlação entre a variação ho-
móloga dos preços do petróleo em moeda nacional
e as variações desfasadas do IPC excluindo produ-
tos alimentares e energéticos (normalmente referi-
da como inflação subjacente).

Tal como previsto, os coeficientes de correlação
não são tão significativos como no caso dos preços
dos produtos energéticos (Quadro 1), dado que os
preços dos produtos não energéticos são mais in-
fluenciados por outros factores que não o preço do
petróleo. Ainda assim, os resultados sugerem que
os preços dos produtos energéticos tendem a ex-
plicar as variações futuras dos outros preços – os
coeficientes mais elevados verificam-se na inflação
subjacente após um ano(8).

Tipicamente, os efeitos de segunda ordem estão
associados a uma causalidade circular entre salári-
os e preços. Se os trabalhadores conseguirem au-
mentar os respectivos salários nominais em linha
com a subida dos preços no consumidor – em vez
de aceitarem salários reais mais baixos – surgem
pressões inflacionistas adicionais, através de uma
espiral salários-preços. Portanto, a magnitude des-
tes efeitos de segunda ordem depende claramente
da flexibilidade do mercado de trabalho e da cre-
dibilidade da política monetária na formação das
expectativas de inflação. A experiência dos dois
choques petrolíferos realça o papel da política mo-
netária.
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Quadro 2

PREÇOS DOS PRODUTOS ENERGÉTICOS FACE À INFLAÇÃO SUBJACENTE
(Taxas de variação anual, 1977-2003)

Coeficientes de correlação

Índice de preços no consumidor excluindo produtos alimentares
e produtos energéticos

t-1 t t+1 t+2 t+3

EUA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.143 0.336 0.403 0.209 -0.021

Japão . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0.070 0.063 0.163 0.116 -0.064

Alemanha. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0.048 0.170 0.236 0.176 -0.059

Preços do petróleo
em moeda nacional(t)

França . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.203 0.257 0.261 0.277 0.234

Itália . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.196 0.334 0.336 0.264 0.182

Reino Unido. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.129 0.317 0.231 -0.001 -0.117

Canadá . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.126 0.150 0.370 0.390 0.151

G7 (média ponderada) . . . . . . . . . . . . 0.092 0.254 0.313 0.191 0.003

Portugal . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.165 0.322 0.380 0.363 0.375

Source: OCDE.

(7) Preço relativo do petróleo calculado para a economia dos
EUA, por forma a permitir uma comparação directa entre o de-
flator do PIB e os preços do petróleo internacionais denomina-
dos em USD.

(8) É por este motivo que as medidas de inflação que excluem a
evolução dos preços dos produtos energéticos não são as mais
indicadas para avaliar a tendência da inflação (ver Marques et

al. (2002)).



Existe uma forte evidência que ocorreram for-
tes efeitos de segunda ordem na inflação aquando
do choque petrolífero de 1973-1974 . Este resultado
reflecte os efeitos combinados de pressões inflacio-
nistas latentes, já presentes no início da década de
70, a grande magnitude do choque petrolífero, a
flexibilidade relativamente baixa do mercado de
trabalho e, por último mas não menos importante,
a orientação acomodatícia da política monetária
nas economias mais avançadas. É normalmente
aceite pelos economistas que teria sido necessária
uma política monetária mais restritiva. As taxas de
juro reais (ex-post) tornaram-se negativas em 1974
e permaneceram dessa forma num grande número
de países até 1978. A falta de credibilidade an-
ti-inflacionista contribuiu para níveis insustentáve-
is dos salários reais e, portanto, para aumentos
acentuados da taxa de desemprego.

A experiência com o segundo choque petrolífe-
ro foi diferente. Depois de ter permanecido eleva-
da no período 1981-1982 (em valores de dois dígi-
tos), a taxa de inflação caiu significativamente nos
anos seguintes. A descida dos salários reais contri-
buiu de forma decisiva para esta evolução, em cla-
ro contraste com o sucedido no primeiro choque
petrolífero. A reacção da política monetária – ca-
racterizada por aumentos das taxas de juro nomi-
nais – assegurou que as taxas de juro reais (ex-post)

fossem claramente positivas, garantindo uma evo-
lução moderada das expectativas de inflação e a
subsquente desaceleração dos preços(9).

As lições retiradas pelas autoridades monetá-
rias dos choques anteriores, bem como a maior fle-
xibilidade do mercado de trabalho – através de ne-
gociações salariais mais descentralizadas e da cres-
cente concorrência de países com salários signifi-
cativamente mais baixos na sequência da globali-
zação da economia mundial – deverão permitir
menores efeitos de segunda ordem sobre a infla-
ção do que os observados no passado.

3.2. Efeitos termos de troca

Um aumento do preço do petróleo representa
um choque negativo dos termos de troca nos
países importadores líquidos de petróleo. Partindo
do princípio que a procura de petróleo é inelástica

ao seu preço, o efeito de um choque petrolífero é
totalmente transmitido ao PIB pelo aumento dos
recursos domésticos que é necessário reafectar
para continuar a assegurar o mesmo volume de
petróleo importado. Assim, um indicador muito
simples para representar este efeito rendimento é
dado pelo peso do petróleo importado no PIB(10).

Usando este indicador, os resultados apresenta-
dos no Quadro 3 mostram uma diminuição gene-
ralizada da sensibilidade do PIB aos preços do pe-
tróleo durante os últimos 30 anos, reflectindo o
uso de tecnologias menos intensivas em energia e
a redução dos preços relativos do petróleo. O Qua-
dro 3 também sublinha uma maior sensibilidade
da economia portuguesa às flutuações dos preços
do petróleo. O peso das importações líquidas de
petróleo no PIB em Portugal foi de quase 0.04 no
conjunto do período considerado, descendo para
cerca de 0.025 no período de 1986 a 2002 e aumen-
tando para quase 0.03 no período de 2001 a 2002.
Considerando-se a média ponderada dos seis
países considerados(11) este indicador diminuiu de
-0.02 no conjunto do período para um valor próxi-
mo de -0.01 no final da amostra.

No entanto, estes efeitos iniciais são potencia-
dos por efeitos de spillover relacionados com as li-
gações comerciais entre as várias economias.
Usando as elasticidades comércio-rendimento
apresentadas em Hooper et al. (2000) para o cálcu-
lo destes efeitos, as estimativas para o efeito global
sobre o PIB são apresentadas no lado direito do
Quadro 3(12).

Considerando os valores para 2001-2002, esta
análise aponta, em termos médios, para uma elas-
ticidade do PIB em relação ao preço do petróleo
próxima de -0.02, mas com diferenças importantes
entre os vários países – valores entre -0.01 e -0.015
para o Reino Unido, EUA e Japão, e entre -0.02 e
-0.03 para a maioria dos países da área do euro. A
maior elasticidade verifica-se para Portugal (cerca
de –0.04), devido à utilização mais intensiva de pe-
tróleo e aos maiores efeitos de spillover reflectindo
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(9) Sobre esta questão, ECB (2000) proporciona uma discussão
muito útil para a área do euro.

(10) O uso desta regra poderá ainda justificar-se pelo uso de uma
função de produção em que, para além do trabalho e do capi-
tal, se considera o petróleo como factor intermédio (ver Esteves
(2004)).

(11) O Canadá não foi considerado, porque as respectivas importa-
ções líquidas de produtos energéticos são muito influenciadas
pela componente não petrolífera.



o elevado grau de abertura da economia portugue-
sa.

Esta regra deve ser usada com cautela e os re-
sultados acima apresentados devem estar condici-
onados aos preços do petróleo observados – cerca
de USD 25 no período de 2001-2002. Reflectindo a
falta de uma substituição unitária entre o petróleo
e os outros factores de produção (ver Backus e
Crucini (2000) e Esteves (2004)), a percentagem de
despesa de petróleo no PIB depende do seu preço
relativo. Esta característica implica um efeito não
linear de uma variação dos preços do petróleo, no
sentido de uma maior elasticidade quando a per-
centagem de importações de petróleo no PIB (ou
seja, o preço relativo do petróleo) é mais elevada.
Por outras palavras, por exemplo, um aumento de
100 por cento dos preços do petróleo produzirá
maiores efeitos quando o cenário de referência
considera preços do petróleo de USD 40 por barril

do que preços de USD 10. Assim, o uso de uma
elasticidade constante – reflectindo uma média da
amostra – poderá ser enganoso, dada a elevada
volatilidade dos preços do petróleo.

Convém também referir que estas elasticidades
não consideram os efeitos relacionados com a reac-
ção da política monetária a um aumento dos pre-
ços do petróleo.

4. ESTIMATIVAS ACTUAIS PARA OS EFEITOS
DOS PREÇOS DO PETRÓLEO

O objectivo desta Secção é o de avaliar quanti-
tativamente os efeitos dos preços do petróleo na
inflação e no PIB. Como habitualmente, esses re-
sultados deverão ser interpretados com cautela: (i)
os modelos macroeconómicos constituem uma re-
presentação muito simplificada da realidade, não
captando, por esse motivo, o funcionamento exac-
to de uma economia; (ii) as simulações economé-
tricas tendem a reproduzir o comportamento mé-
dio de uma economia, e, de um modo geral, não li-
dam facilmente com as alterações estruturais aci-
ma referidas, relacionadas com a intensidade ener-
gética ou o peso dos impostos sobre os produtos
energéticos (iii) os resultados das simulações de-
pendem crucialmente das hipóteses em relação às
expectativas dos agentes económicos e à reacção
das políticas monetária e orçamental.

Adicionalmente, refira-se que os modelos ma-
croeconómicos usuais não produzem resultados
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Quadro 3

ELASTICIDADE DOS TERMOS DE TROCA

Exportações líquidas de produtos
energéticos (% do PIB)

Considerando efeitos de spillover

1977-2002 1986-2002 2001-2002 1977-2002 1986-2002 2001-2002

EUA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0.012 -0.008 -0.010 -0.016 -0.010 -0.012

Japão. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0.022 -0.012 -0.014 -0.027 -0.014 -0.017

Alemanha . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0.019 -0.011 -0.013 -0.038 -0.022 -0.026

França. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0.017 -0.009 -0.011 -0.038 -0.020 -0.024

Itália . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0.031 -0.016 -0.019 -0.052 -0.028 -0.033

Reino Unido . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0.004 -0.001 0.001 -0.020 -0.010 -0.010

Média ponderada . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0.016 -0.009 -0.011 -0.025 -0.014 -0.017

Portugal . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0.037 -0.024 -0.029 -0.060 -0.036 -0.043

Fontes: Dados da OCDE, Banco de Portugal e Hooper et al. (2000).

(12) O efeito global sobre o PIB de cada país (vector ET é calculado
de acordo com:
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fiáveis relativamente aos efeitos de uma variação
do preço do petróleo sobre o PIB. Por exemplo, as
simulações dos modelos Interlink da OCDE e Mul-
timod do FMI (apresentadas em Dalsgaard et al.
(2001) e Hunt et al. (2001), respectivamente) apon-
tam para efeitos de magnitude reduzida. Apesar
de serem normalmente utilizados na construção
de cenários para a economia mundial, este tipo de
modelos não considera os mecanismos através dos
quais os preços do petróleo afectam permanente-
mente o PIB, nomeadamente o seu papel como fac-
tor intermédio de produção (sobre esta questão,
ver Jones et al. (2004) e Esteves (2004)).

Esta Secção apresenta os resultados de dois es-
tudos recentes publicados pela Comissão Europeia
(CE) (para a área do euro) e pela Agência Interna-
cional de Energia (AIE) (para a área do euro e os
EUA) e as simulações para a economia portuguesa
realizadas com o Modelo Macroeconométrico
Anual habitualmente utilizado no Banco de Portu-
gal nos exercícios de previsão e de simulação.

4.1. Simulações recentes da OCDE e da CE

O Quadro 4 apresenta os resultados dos estu-
dos da CE e da AIE. O choque corresponde a um
aumento permanente dos preços do petróleo de
100 por cento, tomando como preços iniciais USD
30 e USD 25, respectivamente.

Relativamente aos efeitos sobre a inflação, os
resultados são muito semelhantes para a área do
euro e os EUA. No primeiro ano, os efeitos são li-

geiramente abaixo da regra “1 para 100" acima re-
ferida para medir os efeitos de primeira ordem di-
rectos (entre 0.7 e 0.9 por cento para a área do euro
e 0.7 para os EUA). As principais diferenças entre
as simulações da CE e da AIE estão relacionadas
com os efeitos desfasados sobre a inflação.
Enquanto no estudo da CE a transmissão aos pre-
ços parece ser muito rápida – com a inflação ape-
nas 0.2 e 0.1 pontos percentuais acima do cenário
de referência nos segundo e terceiro anos, respecti-
vamente –, na AIE o ponto máximo da inflação
ocorre no segundo ano de simulação (0.8 pontos
percentuais), conduzindo a um efeito mais pro-
nunciado no nível dos preços no consumidor (1.5
por cento na AIE e 1.1 na CE).

Relativamente aos efeitos sobre o PIB, o efeito
acumulado ao fim de dois anos é de -0.8 por cento
para a economia dos EUA, enquanto os resultados
da CE e da AIE convergem para valores próximos
de 1.5 por cento para a área do euro. Estes resulta-
dos confirmam uma menor sensibilidade do PIB
dos EUA a uma variação dos preços do petróleo,
mas são mais baixos do que os sugeridos pela re-
gra dos termos de troca (–1.2 e -2.5 por cento para
os EUA e a área do euro, respectivamente).

Curiosamente, os resultados produzidos pela
literatura mais especializada estão mais próximos
dos sugeridos pela regra dos termos de troca.
Como referido em Jones et al. (2004), uma elastici-
dade acumulada PIB-preços do petróleo durante
dois anos entre -0.05 e -0.06 parece estar em linha
com os resultados empíricos recentes para a eco-
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Quadro 4

EFEITOS DE UM AUMENTO DE 100 POR CENTO DOS PREÇOS DO PETRÓLEO

Ano 1 Ano 2 Ano 3

Comissão Europeia (2004)(a)

Área do euro Preços no consumidor. . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.9 1.1 1.2
PIB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -1.2 -1.5 -1.6

Agência Internacional de Energia (2004)(b)

Área do euro Preços no consumidor. . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.7 1.5 -
PIB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0.7 -1.4 -

EUA Preços no consumidor. . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.7 1.5 -
PIB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0.4 -0.8 -

Notas:
(a) O choque original é de 25 por cento desde o início de 2004 (preços do petróleo de cerca de USD 30 em 2003).
(b) Choque original corresponde a um aumento do preço do petróleo de USD 25 para USD 35.



nomia dos EUA – nomeadamente Mork et al.
(1994) e Hamilton (2003). Os resultados apresenta-
dos em Jiménez–Rodriguez e Sanchez (2004) apon-
tam também para uma elasticidade de -0.05 para
os EUA e para valores num intervalo entre -0.03 e
-0.05 para os países da área do euro (estes resulta-
dos incorporam uma depreciação da taxa de câm-
bio do euro, o que contribui para efeitos menores
do que os obtidos para os EUA). No entanto, parte
destes efeitos no PIB está mais relacionada com a
reacção da política monetária do que com a pró-
pria variação do preço do petróleo – por exemplo,
Bernanke et al. (1997) reduz a reacção acumulada
do PIB dos EUA durante 42 meses de -0.055 para
cerca de metade, para -0.023, quando a taxa de
juro é mantida inalterada em 4 por cento. Deste
modo, controlando pelos efeitos temporários rela-
cionados com a reacção da política monetária, es-
tes valores estão mais próximos da regra dos ter-
mos de troca do que dos estudos da OCDE e da
CE.

4.2. Um modelo para Portugal

Uma quantificação destes efeitos para a econo-
mia portuguesa pode ser obtida com o modelo
normalmente usado no Banco de Portugal como
instrumento de previsão e de simulação. Este mo-
delo, contrariamente aos modelos macroeconómi-
cos mais usuais, considera uma função de produ-
ção em que o petróleo constitui um factor intermé-

dio, aumentando assim a sua capacidade para cap-
tar um aumento dos preços do petróleo como um
choque de oferta negativo. O Gráfico 6 apresenta
os efeitos no PIB e nos preços no consumidor de
um aumento dos preços do petróleo de 100 por
cento, face a um cenário de referência onde os pre-
ços do petróleo são mantidos constantes em 25 e
os efeitos de spillover repercussão são considera-
dos, usando o procedimento acima referido.

A inflação é rapidamente afectada no primeiro
ano (cerca de 1.2 pontos percentuais) e, posterior-
mente, os efeitos começam a desvanecer-se. Cinco
anos após o choque, a inflação está muito próxima
do cenário de referência. Em relação ao PIB, o seu
crescimento é essencialmente afectado durante os
primeiros quatro anos. Subsequentemente, os efei-
tos começam a esbater-se, convergindo para um
efeito a longo prazo de 4 por cento sobre o nível
do PIB. Este valor parece estar em linha com a “re-
gra dos termos de troca”.

5. CONCLUSÕES

O presente artigo tenta sintetizar os efeitos dos
preços do petróleo sobre a economia, quer sobre o
PIB quer sobre a inflação, apresentando de forma
muito simples os principais canais subjacentes a
estes efeitos e, quando possível, algumas regras
práticas para avaliar a dimensão dos efeitos.
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Gráfico 6
EFEITOS DE UM AUMENTO DE 100 POR CENTO DOS PREÇOS DO PETRÓLEO

(Diferenças percentuais em relação ao cenário de referência)
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Relativamente aos efeitos sobre a inflação, as
principais conclusões são as seguintes:

(i) Os efeitos dos preços do petróleo sobre a in-
flação podem ser desagregados em:

(ia) Efeitos de primeira ordem directos sobre
os preços no consumo dos produtos energé-
ticos. Os resultados sugerem que os preços
no consumidor dos produtos energéticos
tendem a reagir aproximadamente de 1 para
10 a uma variação dos preços do petróleo, o
que representa uma reacção de 1 para 100 da
taxa de inflação. Esta regra prática parece
ter-se mantido estável, tanto ao longo dos
últimos 30 anos como entre os países consi-
derados.
(ib) Efeitos de primeira ordem indirectos as-
sociados ao facto de o petróleo ser utilizado
como um importante factor de produção
noutros sectores da economia. Neste caso
não é fácil calcular qualquer regra prática.
No entanto, a descida dos preços do petró-
leo e a redução do consumo de petróleo por
unidade de produção deverão ter reduzido a
dimensão deste tipo de efeitos.
(ic) Efeitos de segunda ordem essencialmen-
te influenciados pela credibilidade da políti-
ca monetária e a flexibilidade do mercado de
trabalho. Relativamente a esta questão, ten-
do em conta as lições retiradas dos choques
petrolíferos anteriores, a política monetária
mostra-se actualmente mais orientada para a
moderação das expectativas de inflação, per-
mitindo reduzir a magnitude destes efeitos
de segunda ordem.

(ii) O efeito nos índices de preços no consumi-
dor de um aumento dos preços do petróleo de 100
por cento é de cerca de 1 a 1.5 por cento no segun-
do ano, quer a área do euro quer para os EUA, en-
quanto para Portugal, o efeito é maior, atingindo
cerca de 2 por cento no segundo ano.

Em relação aos efeitos sobre o PIB, é possível
retirar algumas conclusões através da utilização
conjunta de indicadores que medem a importância
do petróleo como factor de produção e como fonte
de um choque dos termos de troca, das simulações
disponíveis de alguns modelos macroeconómicos

e dos resultados empíricos mais recentes de litera-
tura especializada.

(i) Existe forte evidência de que a reacção nega-
tiva do PIB aos aumentos dos preços do petróleo
diminuiu ao longo da década de 90, reflectindo
quer a descida do preço relativo do petróleo quer a
redução do consumo de petróleo por unidade de
produção.

(ii) É perigoso extrapolar uma elasticidade
constante entre o PIB e o preço do petróleo para
produzir simulações de um novo choque petrolífe-
ro. Reflectindo a reduzida substituição entre o pe-
tróleo e os outros recursos (em particular no curto
e no médio prazos) o impacto do choque depende
decisivamente do preço do petróleo inicial. Assim,
a relação entre o PIB e o preço do petróleo não é li-
near, originando efeitos mais significativos quan-
do os preços do petróleo são mais elevados. Por
outras palavras, os efeitos sobre o PIB quando os
preços do petróleo aumentam de USD 10 para
USD 20 são menores do que os que ocorreriam se
os preços do petróleo duplicassem a partir do seu
nível actual em torno de USD 40.

(iii) Considerando um preço de cerca de USD
25 e usando a percentagem de importações líqui-
das no PIB, uma elasticidade negativa de cerca de
-2 por cento poderá ser interpretada como uma re-
gra prática prudente para medir os efeitos no PIB
dos principais países desenvolvidos. Este valor
contempla diferenças importantes entre os diver-
sos países, com efeitos mais fracos no Reino Uni-
do, Estados Unidos e Japão (entre -1 e -2 por cen-
to) e mais acentuados nos principais países da área
do euro (entre -2.5 e 3 por cento). Estes valores si-
tuam-se entre os produzidos por modelos de pro-
jecção macroeconómica e os obtidos recentemente
por literatura especializada.

(iv) Portugal denota uma maior sensibilidade a
choques petrolíferos, reflectindo simultaneamente
o uso mais intensivo de petróleo e o elevado grau
de abertura da economia. Os resultados sugerem
como regra prática uma elasticidade negativa de
cerca de -0.04 (ou seja, um aumento dos preços do
petróleo de USD 25 para USD 50 poderá conduzir
a uma perda acumulada do PIB de cerca de 4 por
cento).
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NOVO ÍNDICE CAMBIAL EFECTIVO PARA A ECONOMIA PORTUGUESA*

Ana Cláudia Gouveia**

Carlos Coimbra**

1. INTRODUÇÃO

As taxas de câmbio efectivas constituem um in-
dicador de síntese do poder de compra de uma
moeda e, quando apropriadamente deflacionadas,
a sua variação é um indicador da evolução da
competitividade externa da economia.

Neste artigo é apresentado um índice cambial
efectivo nominal para Portugal (ICENP) actualiza-
do e correspondendo a uma estrutura de comércio
internacional de bens abrangendo um maior nú-
mero de países que os considerados no cálculo do
índice anterior(1). Esta actualização revelou-se ne-
cessária atendendo às alterações que se verifica-
ram na estrutura do comércio internacional em
que se baseava a versão anterior do índice (que re-
montava a 1990). Adicionalmente são ainda apre-
sentados dois índices reais, tendo como referência
para deflacionar as variações nominais das taxas
de câmbio índices de preços no consumidor e de-
flatores do PIB.

Com a concretização da terceira fase da União
Económica e Monetária algumas instituições pas-
saram a calcular taxas de câmbio efectivas para o
euro. Nomeadamente, o Banco Central Europeu
publica regularmente no seu Boletim Mensal taxas
de câmbio efectivas, em termos nominais e em ter-
mos reais, para o conjunto agregado da área do
euro(2). No entanto, para cada país participante

continua a ser relevante obter índices cambiais
efectivos (ICE) nacionais, em substituição das an-
teriores taxas de câmbio efectivas da sua moeda,
uma vez que o seu comportamento individual di-
fere do da área euro como um todo. Efectivamen-
te, os vários países possuem diferentes estruturas
de comércio externo, nomeadamente no que se re-
fere à importância relativa dos diversos parceiros
comercias intra e extra-área do euro, diferentes de-
senvolvimentos internos em termos de preços e
custos de produção, diferentes instituições e dife-
rentes modos de condução de políticas económicas
nacionais. Acresce que, se em termos nominais, a
variação dos ICE traduz a evolução cambial do
euro face às moedas dos parceiros comerciais exte-
riores à área (que no caso da economia portuguesa
têm um peso minoritário no comércio externo(3)),
em termos reais, a variação do ICE reflecte tam-
bém as diferenças de comportamento relativo da
inflação e dos custos de produção entre as econo-
mias nacionais integrantes da área. Assim, o ICE
real continua a manter todo o interesse como indi-
cador de competitividade externa da economia.

Note-se, contudo, que um índice de câmbio
efectivo real é um indicador de competitividade
externa em sentido restrito, na medida em que a
competitividade é avaliada apenas em termos da
variação relativa dos preços ou dos custos. Natu-
ralmente, este índice não reflecte outros factores
de natureza qualitativa relevantes para a competi-
tividade externa global da economia, como a capa-
cidade de inovar, a qualidade do produto ou a ca-
pacidade de adaptação às exigências do mercado.
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Este artigo está organizado da seguinte forma:
na secção 2 são abordadas as metodologias de cál-
culo de taxas de câmbio efectivas, terminando-se
com uma breve síntese das metodologias em vigor
em alguns organismos internacionais e bancos
centrais; na secção 3 apresenta-se o novo ICE no-
minal, sendo posteriormente apresentados dois
ICE reais; na última secção de conclusões são sin-
tetizados os principais resultados obtidos.

2. ASPECTOS METODOLÓGICOS

2.1. Opções metodológicas a considerar

A taxa de câmbio efectiva nominal (TCEN) do
país j é em geral obtida como uma média geomé-
trica das taxas de câmbio nominais bilaterais de
acordo com a fórmula seguinte:

( )TCEN ej i j
i

N Wi

=
=

∏ ,
1

,

em que N é o número de parceiros comerciais con-
siderados, ei j, é a taxa de câmbio da moeda do par-
ceiro i face à moeda do país j e Wi é o peso total
atribuído ao parceiro i. Um aumento da taxa tra-
duz uma apreciação do valor da moeda do
país j.

A taxa de câmbio efectiva real (TCER) é calcula-
da deflacionando a TCEN:
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em que dj e di são, respectivamente, o deflator do
país para o qual se calcula a TCER e o deflator do
parceiro i.

A aplicação destas fórmulas implica que sejam
definidos quais os parceiros a considerar, o méto-
do e o período de referência de cálculo dos ponde-
radores Wi , e, para obter o índice em termos reais,
os deflatores a utilizar. As opções a tomar a este
respeito deverão depender da finalidade subjacen-
te ao cálculo deste indicador e também de aspectos
de natureza operacional, nomeadamente no que se
refere à disponibilidade regular e à qualidade esta-
tística da informação a utilizar.

Se, como é habitual, com as TCER se pretender
constituir indicadores de competitividade externa,
as taxas de câmbio bilaterais a seleccionar deverão

corresponder aos parceiros com os quais o país
tem relações comerciais mais significativas.

Relativamente ao método de ponderação, o ob-
jectivo é conseguir uma aproximação ao peso efec-
tivo que cada moeda tem nas relações comerciais
externas do país para o qual se calcula o índice.

O método mais frequentemente utilizado com-
bina o cálculo de ponderadores bilaterais para as
importações com o cálculo de ponderadores du-
plos para as exportações(4).

Os ponderadores bilaterais das importações re-
flectem o peso do parceiro i nas importações do
país j oriundas do conjunto de parceiros conside-
rados. Assim, o peso do país i no índice de j é dado
por:

W
M

M
ij
m j

i

j

=

sendo Mj
i as importações de j oriundas de i e Mj as

importações de j provenientes dos parceiros consi-
derados.

Os ponderadores atribuídos às exportações são
ponderadores duplos que levam em conta, em
cada mercado, a concorrência do produtor domés-
tico e de outros exportadores. A ponderação do
país i nas exportações de j, Wi j

x
, , resulta da combi-

nação do peso do parceiro comercial i na oferta to-
tal de cada mercado com a importância desse mer-
cado nas exportações do país para o qual se calcu-
la o índice, ou seja:
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em que X se refere às exportações, sendo o índice
do canto inferior relativo ao país de origem e o ín-
dice do canto superior relativo ao país de destino,
e ( )Y Yi k representa a produção doméstica do país i

(país k). Considere-se o seguinte exemplo ilustrati-
vo sobre o cálculo do peso relativo da libra esterli-
na na perspectiva das exportações (o país j será
neste caso Portugal e o país i será o Reino Unido).
Para obter este peso é necessário, numa primeira
fase, determinar o peso da produção doméstica do
Reino Unido no seu mercado interno
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(4) Para uma descrição mais detalhada do método de dupla pon-
deração ver Turner, Philip e Van´t dack, Jozef (1993).
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∑ . Estes pesos reflectem, respecti-

vamente, a concorrência que a produção do Reino
Unido enfrenta no mercado interno e nos merca-
dos externos. Numa segunda fase, cada um destes
mercados é ponderado pela sua importância relati-
va nas exportações portuguesas (X Xj

i
j/ no caso

do mercado interno do Reino Unido e X Xj
k

j/ nos
restantes casos).

Finalmente, os ponderadores totais são uma
combinação linear de ambos os ponderadores par-
ciais:
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em que o factor de ponderação é o peso das im-
portações ou exportações de j no total do seu co-
mércio externo nos mercados considerados.

O Fundo Monetário Internacional criou uma
ponderação tripla em que se calculavam pondera-
dores duplos para 143 categorias de bens manu-
facturados, procedendo-se depois à sua agregação
através do peso de cada categoria de bens no total
das exportações de manufacturas. A complexidade
da sua aplicação aliada aos poucos ganhos obtidos
levou ao abandono deste método(5).

No que se refere à selecção do período de refe-
rência para o cálculo dos ponderadores po-
der-se-ia pensar que a solução ideal seria a de ad-
mitir que esse período fosse sempre o mais recente
possível, o que implicaria que a TCEN deveria ter
uma base móvel, ou seja, um período de referência
actualizado anualmente. Contudo, a opção por ba-
ses móveis levanta alguns problemas práticos. Um
deles resulta da necessidade de incluir um elemen-
to de ajustamento que permita obter resultados co-
erentes entre o final da cada período de referência
de cálculo da estrutura de ponderadores e o início
do novo período de referência. Assumindo que os
ponderadores são anuais, uma fórmula de cálculo
possível para a TCE anual será através de um índi-

ce corrigido(6):
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em que t e t-1 se referem, respectivamente, ao ano
que constitui o novo período de referência e ao
ano anterior. Adicionalmente, para o ano corrente
e enquanto a informação estiver incompleta, os no-
vos ponderadores do ano corrente não estão dis-
poníveis pelo que se terão de aplicar os do ano
anterior, ou optar por qualquer outra solução ex-
pedita, introduzindo-se desta forma uma desconti-
nuidade de natureza metodológica. Outro proble-
ma decorre da utilização de informação muito re-
cente que é provável que venha a sofrer revisões.
Efectivamente, as revisões das séries de fluxos de
comércio externo são em geral muito frequentes e,
por vezes, com grande amplitude, o que introduz
instabilidade na determinação das estruturas de
ponderadores.

Estes aspectos determinam que se tenha opta-
do, na maior parte dos casos, pela utilização de ba-
ses fixas. Estas bases fixas são muitas vezes obti-
das por uma média de estruturas de comércio ex-
terno correspondentes a alguns anos, em geral mé-
dias de 3 anos, procurando-se assim obter uma es-
trutura de ponderadores que não esteja afectada
de forma significativa por flutuações irregulares.
Se estas bases fixas forem actualizadas com algu-
ma regularidade, as diferenças relativamente à uti-
lização de bases móveis tenderão obviamente a ser
pouco significativas.

Em relação aos deflatores a utilizar, não há um
deflator que, isoladamente, consiga dar uma visão
inteiramente satisfatória da competitividade, mes-
mo quando esta é considerada em sentido restrito
em termos de preços ou de custos relativos. Todos
eles apresentam limitações de natureza conceptual
e/ou estatística. Em consequência, tendo em conta
os méritos relativos dos deflatores e os objectivos
de análise, é frequente optar-se pela construção de
várias TCER, ou seja, pela utilização de vários de-
flatores. Entre os deflatores que podem ser utiliza-
dos para esse efeito podem distinguir-se dois ti-
pos: índices de preços e índices de custos.

Existem vários índices de preços que podem ser
considerados, sendo que os mais comuns são os
índices de preços das exportações, os índices de
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(5) Ver Zanello, Alessandro e Desruelle, Dominique (1997), pp.
11-12.

(6) O Banco de Itália segue um método ligeiramente diferente em
que o peso usado como ponderador não é o do próprio ano,
mas uma média simples do peso do ano anterior e do ano cor-
rente. Ver Banco de Itália (1998). A fórmula apresentada é se-
guida, por exemplo, pelo Federal Reserve Bank. Ver Leahy, Mi-
chael (1998).



preços no produtor (IPP) e índices de preços no
consumidor (IPC).

A utilização de índices de preço das exporta-
ções aparenta constituir uma escolha óbvia, aten-
dendo à finalidade geralmente presente na elabo-
ração dos índices cambiais reais. No entanto, estes
índices correspondem na prática a meros índices
de valor unitário das exportações(7) não sendo por
isso verdadeiros índices de preços. Além disso, a
diferente composição das exportações dos vários
países bem como a variação dessa composição ao
longo do tempo pode afectar de modo sensível os
índices agregados.

Os IPP poderiam constituir uma alternativa
mais aliciante, contudo a sua utilização é grave-
mente dificultada devido à falta de harmonização
internacional em termos de grau de cobertura, da
metodologia e do prazo de disponibilização.

Os IPC são calculados com regularidade por
um grande número de países, com pontualidade
apreciável e, no caso dos países da União Euro-
peia, obedece a algumas regras de harmonização.
No entanto, é afectado por impostos indirectos,
subsídios e controlos de preços. Além disso, inclui
não transaccionáveis e não engloba alguns bens
transaccionáveis, em particular, produtos intermé-
dios. Ainda assim, apesar destas características, as
vantagens relativas de natureza operacional expli-
cam a sua utilização generalizada para deflacionar
as TCEN.

Quanto aos indicadores de custos, os mais utili-
zados são custos do trabalho por unidade produzi-
da (CTUP) e deflatores do PIB (DPIB). Normal-
mente só estão disponíveis com algum desfasa-
mento temporal, particularmente no caso dos pri-
meiros, e com frequência mais baixa (trimestral ou
mesmo anual).

Os CTUP não reflectem todos os custos relevan-
tes, como os custos de capital. Em geral, apresen-
tam grande volatilidade denotando, em alguns ca-
sos, notórios problemas de qualidade estatística,
sendo muitas vezes apresentados em termos ten-
denciais(8). A utilização de tendências coloca o pro-

blema de seleccionar o algoritmo mais adequado
para a sua estimação, nomeadamente no que se re-
fere ao tratamento a dar às últimas observações
disponíveis, precisamente aquelas que mais inte-
resse suscitam. Além disso, é ainda necessário es-
colher o âmbito dos CTUP a considerar, sendo que
as escolhas se situam normalmente entre CTUP
nas manufacturas (CTUPM) e CTUP na economia
como um todo (CTUPE). Os CTUPM são muito
utilizados uma vez que as manufacturas são a
principal componente do comércio internacional.
No entanto, a crescente importância dos serviços
nas trocas internacionais também aponta para a
utilização de CTUPE.

Não reflectindo os CTUP todos os custos rele-
vantes, o DPIB, sendo uma medida mais geral,
constitui naturalmente uma alternativa a conside-
rar. Nomeadamente, nele estão reflectidos também
os custos de utilização do capital. No entanto, in-
clui sectores não mercantis e, tal como acontece
com os CTUPE, engloba produtos que não entram
no comércio internacional pelo menos de modo di-
recto. Além disto, o índice habitualmente disponi-
bilizado respeita ao PIB a preços de mercado. Re-
lativamente aos CTUPE apresenta, no entanto, al-
gumas vantagens que tornam a sua escolha relati-
vamente atraente. Entre elas é de salientar que, na
generalidade das economias desenvolvidas, este
indicador é disponibilizado trimestralmente e com
um relativamente curto desfasamento temporal,
no âmbito da produção de contas nacionais tri-
mestrais.

2.2. Metodologias em vigor

As TCE são calculadas por vários bancos cen-
trais e organizações internacionais. Nesta secção
serão apresentadas as várias metodologias, dando
especial atenção às utilizadas pelo Banco de Portu-
gal e pelo Banco Central Europeu.

a) Banco de Portugal

A metodologia aplicada no Banco de Portugal
para o cálculo do índice cambial efectivo nominal
para Portugal (ICENP) é de 1994(9).

Em termos do âmbito do comércio externo, dei-
xou de se considerar o comércio total. Optou-se
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(7) Em geral, para cada grupo de produtos incluídos numa dada
categoria da nomenclatura do comércio externo, estes índices
são originalmente obtidos por quociente entre o seu valor mo-
netário e peso físico global desses produtos.

(8) Ver o caso do FMI, Zanello, Alessandro e Desruelle, Domini-
que (1997), p. 11. (9) Ver Vidal, Maria José e Balcão Reis, Teresa (1994).



por incluir apenas manufacturas, pela sua relevân-
cia para Portugal em termos de competitividade
externa. O cabaz de moedas de referência mante-
ve-se em 13 moedas(10), abarcando 81.9 por cento
do comércio externo português (directo). A utiliza-
ção de um cabaz mais alargado não tinha efeitos
muito relevantes em termos de resultados. Além
disso, a inclusão de mais países poderia inviabili-
zar a construção atempada de índices reais. O mé-
todo de ponderação também foi revisto, passando
a aplicar-se ponderação dupla em vez de pondera-
dores bilaterais. Com esta alteração procurou-se
levar em conta não só as relações comerciais bila-
terais mas também a concorrência em terceiros
mercados. Finalmente, a escolha do período base
dos ponderadores recaiu sobre um único ano,
1990, pelo facto de ser um ano representativo e re-
cente.

Em termos de aplicação prática, as escolhas rea-
lizadas nas variáveis acima descritas permitiram
aplicar os ponderadores calculados pelo “Bank of
International Settlements” (BIS)(11), normaliza-
dos(12) para o cabaz de 13 moedas.

A série do ICENP tem uma frequência mensal e
tem sido publicada regularmente no Boletim Esta-
tístico do Banco.

No Relatório Anual do Banco de Portugal são
apresentados indicadores de índice cambial efecti-
vo real para Portugal (ICERP), obtidos com a utili-
zação do IPC e de CTUP. As séries destes indica-
dores têm uma frequência anual.

b) Banco Central Europeu (BCE)

A metodologia do BCE para cálculo da TCE do
euro(13) assenta em larga medida na apresentada
pelo BIS. Os fluxos comerciais considerados pelo
BCE referem-se a manufacturas. Os serviços foram

excluídos devido à falta de informação. Natural-
mente, o comércio intra-área euro foi excluído.

Na escolha do cabaz de moedas, procurou-se
encontrar um equilíbrio entre o grau de cobertura
do comércio externo e a qualidade da informação.
Assim, criaram-se dois cabazes, um envolvendo 12
países industrializados ou recém-industriali-
zados(14) e outro, mais abrangente, de 38 parceiros
comerciais(15), incluindo economias emergentes e
economias em transição. No período 1995-1997 es-
tes cabazes tinham uma cobertura de, respectiva-
mente, 61 e 89 por cento do comércio externo de
manufacturas da área do euro. Os critérios para o
grupo dos 12 foram, além das ligações comerciais
significativas, a existência de informação diária da
taxa de câmbio bem como um conjunto de índices
de preços e custos disponíveis atempadamente.
No grupo mais alargado foram considerados os
países que verificavam pelo menos uma das se-
guintes condições: parcela individual do comércio
da área do euro superior a um por cento; estatuto
de “accession country”; ligações comerciais signifi-
cativas com pelo menos um dos países da área do
euro. Tinham ainda de ter informação mensal so-
bre o IPC disponível atempadamente e com quali-
dade. Com a revisão de 2004 o grupo de 38 foi
alargado à Letónia, Lituânia, Bulgária e Malta e foi
criado um novo grupo de 23 países, que incluí os
12 do grupo já existente, os 10 novos Esta-
dos-membros e a China, que será o grupo base. No
período 1999-2001 os fluxos comerciais dos grupos
de 42, 23 e 12 representavam, respectivamente,
89.6, 74 e 59.8 por cento do comércio externo de
manufacturas da área do euro.

O método de ponderação adoptado foi o de
ponderadores duplos e o ano base é fixo por se ter
considerado que as alterações nos padrões de co-
mércio internacional são muito graduais, bastando
que os ponderadores sejam revistos de 5 em 5
anos. O período base 1995-1997 foi aplicado até
1999, sendo que a partir dessa data o período de
referência foi alterado para 1999-2001. A actual sé-
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(10)Marco alemão, franco belga, franco francês, lira italiana, florim
holandês, coroa dinamarquesa, libra esterlina, peseta espanho-
la, dólar americano, iene japonês, coroa sueca, coroa noruegue-
sa e franco suíço.

(11)Para conhecer a metodologia do BIS ver Turner, Philip e Van´t
dack, Jozef (1993).

(12)Em teoria esta normalização não é correcta, devendo-se recal-
cular novamente os ponderadores. Contudo, na prática os re-
sultados são muito semelhantes.

(13)Uma descrição pormenorizada da metodologia pode ser obtida
em Buldorini, Luca, Makrydakis, Stelios e Thimann, Christian
(2002). As alterações de 2004 estão resumidas no Boletim Men-
sal de Setembro de 2004 do Banco Central Europeu.

(14)Austrália, Canadá, Dinamarca, Hong Kong, Japão, Noruega,
Singapura, Coreia do Sul, Suécia, Suíça, Reino Unido, Estados
Unidos.

(15)Inclui os países do grupo dos 12 e Chipre, Republica Checa,
Estónia, Hungria, Polónia, Eslovénia, Eslováquia, China, Nova
Zelândia, Argélia, Argentina, Brasil, Croácia, Índia, Indonésia,
Israel, Malásia, México, Marrocos, Filipinas, Roménia, Rússia,
África do Sul, Taiwan, Tailândia, Turquia.



rie da TCE resulta da ligação dos dois índices, no
início de 1999.

Os deflatores aplicados para obter TCER são o
IPC, IPP, CTUPM, CTUPE e DPIB. Sempre que
possível o BCE recorre a indicadores harmoniza-
dos para os países da União Europeia.

c) Outros bancos centrais e organismos
internacionais

As metodologias aplicadas por outras institui-
ções internacionais e bancos centrais estão resumi-
das no Quadro 1.

As escolhas quanto à base de comércio recaem
sobretudo sobre as manufacturas, pela sua rele-
vância a nível de comércio externo e pela boa qua-
lidade dos dados. No entanto, em termos práticos,
a definição de manufacturas adoptada difere ligei-
ramente.

O cabaz de moedas adoptado é muito variável,
havendo mesmo instituições que optam pela esco-
lha de mais do que um cabaz. O Banco de Portugal
apresentava um dos cabazes mais reduzidos re-
flectindo, em parte, a relativamente grande con-
centração geográfica do comércio externo portu-
guês de bens.

A ponderação dupla é utilizada por todos os or-
ganismos apresentados no quadro(16), o que reflec-
te o facto de ser relativamente pouco complexa
mas garantir níveis de qualidade bastante satisfa-
tórios. No entanto, é importante ter presente que
existem algumas diferenças na aplicação deste tipo
de ponderação por parte das diferentes institui-
ções.

A maioria adoptou ponderadores fixos, sendo
que a opção mais comum foi ter como base a mé-
dia de três anos consecutivos (ao contrário do BIS,
Banco de Portugal e Danmarks Nationalbank, que se
basearam num único ano). Os restantes optaram
por bases móveis.

Por último, quase todas as instituições utilizam
o IPC como deflator. Os CTUPM são também mui-
to comuns.

3. ÍNDICE CAMBIAL EFECTIVO PARA
PORTUGAL

3.1 Actualização do ICENP

A estrutura do comércio externo português so-
freu modificações significativas desde 1990, justifi-
cando a necessidade de actualização do ICENP.
Em consequência, foi revisto o conjunto de parcei-
ros comerciais considerados e o período de refe-
rência para os ponderadores. Os ponderadores an-
teriormente utilizados pelo Banco de Portugal fo-
ram disponibilizados pelo BIS, normalizados para
o cabaz das 13 moedas consideradas. Nesta actua-
lização o cálculo foi exclusivamente efectuado pelo
Banco de Portugal. A série do novo índice ini-
cia-se em 1999, ano em que começou a terceira fase
da União Económica e Monetária, com a adopção
do euro (ver no Anexo 1 o quadro com os resulta-
dos).

Como referido, o conjunto de países com rele-
vância no comércio externo português alterou-se
no decurso dos últimos anos, pelo que o cabaz
anterior estava desactualizado. Para o novo grupo
de parceiros comerciais optou-se por um conjunto
mais alargado de 22 países (Áustria, Bélgica, Bra-
sil, República Checa, Dinamarca, Finlândia, Fran-
ça, Alemanha, Grécia, Hungria, Irlanda, Itália, Ja-
pão, Luxemburgo, Países Baixos, Noruega, Poló-
nia, Espanha, Suécia, Suíça, Reino Unido e Estados
Unidos), tendo em conta a sua representatividade
e disponibilidade de informação. Este conjunto de
países representa cerca de 92 por cento do comér-
cio externo português de manufacturas, sendo por
isso um conjunto mais abrangente que o anterior,
cuja cobertura rondava os 82 por cento.

O período de referência para os ponderadores
foi actualizado, correspondendo à média do trié-
nio 2001-2003. Optou-se pela utilização de ponde-
radores fixos em detrimento de ponderadores mó-
veis, tornando o cálculo futuro do ICENP menos
complexo e mais estável. Esta opção não parece
implicar diferenças assinaláveis relativamente à
opção alternativa. O Gráfico 1 apresenta o
ICENP(17) calculado com ponderadores fixos e com
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(16)No caso da inclusão de bens primários, a ponderação dupla de-
ixa de fazer sentido uma vez que são bens não diferenciados
em que existe apenas um mercado mundial.

(17)Todos os índices apresentados neste artigo assumem o valor
100 no primeiro trimestre de 1999 tal como o BCE faz para o
seu índice de taxa de câmbio efectiva do euro, permitindo-se
assim efectuar comparações mais facilmente .



ponderadores móveis(18). Como se pode verificar,
as diferenças não são muito significativas pelo que
os ganhos em termos de simplificação do processo
de publicação regular das séries justificam a esco-
lha. Além disso, como atrás referido, a utilização
de ponderadores móveis, mesmo se corresponden-
tes ao ano anterior, iria implicar que nos primeiros
meses de cada ano não se conseguisse actualizar a
estrutura do índice.

Os ponderadores foram encontrados através de
dupla ponderação, aplicando a fórmula descrita
na Secção 2. Assumiu-se que Portugal concorre em
23 mercados: os 22 dos países de referência e um
outro mercado que agrega o resto do mundo
(RM). Assumiu-se que a produção do RM não
compete em qualquer dos mercados considera-
dos(19). Os valores dos fluxos comerciais entre os
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Quadro 1

COMPARAÇÃO DAS METODOLOGIAS DE ALGUNS BANCOS CENTRAIS
E ORGANISMOS INTERNACIONAIS

Âmbito do comércio
externo

Parceiros comerciais
de referência

Método
de ponderação

Período base dos
ponderadores

Deflatores

Banco de Portugal Manufacturas 14 Duplo Fixo (1990) IPC, CTUPM, CTUPE

Banco Central Europeu Manufacturas 12, 23, 42 Duplo

Fixo (revisto 5
em 5 anos:
1995-1997;
1999-2001)

IPC, IPP, CTUPM,
CTUPE, DPIB

FMI(a)

TCER (CTUP) Manufacturas 20 Duplo Fixo (1989-1991) CTUPM

TCER (IPC)

Manufacturas,
bens primários

(excepto petróleo),
turismo

146(b)

Duplo (manufac-
turas e turismo),

“especial” (primá-
rios)

Fixo (1988-1990) IPC

BIS Manufacturas 25 Duplo Fixo (1990)

IPC, Índice de valor
unitário de

exportações (IVUX),
CTUPM

Comissão Europeia Mercadorias 12, 24, 25, 34, 41
Duplo

Móvel
IPC, IVUX, CTUPM,

CTUPE, DPIB(só exportações)

OCDE Manufacturas 41 Duplo Móvel IPC, CTUPM

Banca d’Itália Manufacturas 24 Duplo Móvel IPP, IVUX, CTUPM

Banco de España Manufacturas 14, 21, 28 Duplo Fixo (1995-1997)
IPC, IPP, IVUX,

CTUPM

Danmarks Nationalbank Manufacturas 25 Duplo Fixo (1995)
IPC, CTUP, ganhos ho-

rários, custos
salariais horários

Bank of Canada Mercadorias 16 Duplo Fixo (1994-1996) IPC, CTUPM, DPIB

Federal Reserve Bank

Mercadorias ex-
cluindo bens pri-

mários(c) e exporta-
ções militares

18, 19, 37 Duplo Móvel IPC

(a) O FMI vai brevemente proceder à actualização da sua metodologia. Ver Bayoumi, T., Jaewoo, L., Jayanthi, S. (2004). O Banco de Inglater-
ra aplica directamente os pesos calculados pelo FMI. Recentemente, foi apresentada uma proposta de revisão da metodologia (Lynch, B
e Whitaker, S., 2004), que será aplicada na Primavera de 2005. As principais alterações sugeridas são a aplicação de ponderadores móve-
is (aplicando-se no ano t os pesos de t-2 enquanto a informação de t-1 não esteja disponível) e a inclusão do comércio externo de servi-
ços, embora com algumas limitações.

(b) O FMI calcula taxas de câmbio efectivas para 147 países. No entanto, para 16 destes países o IPC não está disponível, pelo que não é pos-
sível calcular TCER incluindo este subgrupo.

(c) Desde Janeiro de 2002 as exportações de bens agrícolas não são excluídas.

(18)Os ponderadores móveis foram calculados com a mesma meto-
dologia que os pesos fixos, mas considerando, para cada ano,
os fluxos comerciais do ano anterior.

(19)Esta simplificação é utilizada por outras instituições. Ver Tur-
ner, Philip e Van´t dack, Jozef (1993), p. 22 para o BIS e Buldori-
ni, Luca, Makrydakis, Stelios e Thimann, Christian (2002), p. 12
para o BCE.



vários países para cada ano foram obtidos na base
de dados “World Trade Atlas” (WTA). Como a clas-
sificação de bens utilizada pela WTA é o Sistema
Harmonizado de Designação e Codificação de
Mercadorias (SH), não é possível retirar de uma
forma directa o valor do comércio externo de ma-
nufacturas. Assim, foi necessário proceder à con-
versão desta nomenclatura em Classificação Tipo
para o Comércio Internacional (CTCI)(20), utilizan-
do depois as secções 5 a 8. A informação relativa à
Noruega e Suíça foi retirada da “Commodity Trade

Statistics Database” da ONU.
A produção doméstica que concorre com as im-

portações teve de ser estimada(21). O procedimento
seguido foi o de usar o valor acrescentado das ma-
nufacturas (VAM) ajustado, de forma a ser compa-
rável com os valores brutos dos fluxos comerciais.
A informação relativa ao VAM foi obtida através
da OCDE (National Accounts of OECD Countries -

Detailed Tables). Como medida dos inputs utiliza-
dos pela indústria de manufacturas doméstica
que não os inputs produzidos pela própria, adicio-
nou-se o valor das importações de manufacturas.
Apesar de esta não ser a forma ideal de cálculo,
permite evitar resultados negativos. Para se en-

contrar a produção doméstica vendida interna-
mente foi necessário subtrair as exportações de
manufacturas. Contudo, como para alguns países
esta informação não estava ainda disponível para
todos os anos, assumiu-se nesses casos que o VAM
variava em linha com o PIB(22).

Os ponderadores actualizados apresentam dife-
renças importantes face aos anteriores. O Quadro
2 apresenta os ponderadores anteriores (ano base
1990) e os ponderadores actualizados (base
2001-2003). Uma vez que os parceiros comerciais
de referência se alteraram, é necessário normali-
zar(23) os ponderadores de 2001-2003 para o cabaz
anterior de modo a estabelecer comparações.
Como se verifica no Gráfico 2, os países que refor-
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Gráfico 1
COMPARAÇÃO ENTRE O ICENP CALCULADO

COM PONDERADORES FIXOS
E COM PONDERADORES MÓVEIS
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(20)A tabela de conversão utilizada foi a disponibilizada pela
Organização das Nações Unidas (ONU), com SH a seis dígitos.
A conversão é algo complexa e alguns códigos da CTCI não
têm correspondência no SH.

(21)Para uma discussão mais pormenorizada ver Turner, Philip e
Van´t dack, Jozef (1993), pp.116-118.

Quadro 2

PONDERADORES ANTERIORES E
PONDERADORES ACTUALIZADOS

Em percentagem

Ponderadores
anteriores

(1990)

Ponderadores
actualizados
(2001-2003)

Ponderadores
actualizados
normalizados
(2001-2003)(a)

Áustria . . . . . . . . . . . 1.46
Bélgica . . . . . . . . . . . 4.85(b) 4.45 5.06(b)

Brasil. . . . . . . . . . . . . 0.65
República Checa . . . 0.63
Dinamarca . . . . . . . . 1.35 0.81 0.87
Finlândia . . . . . . . . . 0.80
França. . . . . . . . . . . . 15.22 12.12 12.99
Alemanha . . . . . . . . 20.98(c) 17.88 19.16
Grécia . . . . . . . . . . . . 0.23
Hungria . . . . . . . . . . 0.76
Irlanda . . . . . . . . . . . 1.07
Itália . . . . . . . . . . . . . 11.11 8.60 9.22
Japão. . . . . . . . . . . . . 4.13 2.82 3.02
Luxemburgo . . . . . . 0.28
Países Baixos . . . . . . 6.10 5.39 5.77
Noruega . . . . . . . . . . 1.06 0.64 0.68
Polónia . . . . . . . . . . . 1.07
Espanha . . . . . . . . . . 14.44 23.45 25.12
Suécia . . . . . . . . . . . . 2.94 1.35 1.45
Suíça . . . . . . . . . . . . . 2.86 1.87 2.01
Reino Unido . . . . . . 10.03 7.41 7.94
EUA . . . . . . . . . . . . . 4.95 6.25 6.70

Notas:
(a) Ponderadores actualizados normalizados para o cabaz de par-

ceiros comerciais anterior.
(b) O ponderador refere-se à Bélgica e Luxemburgo em conjunto.
(c) O ponderador refere-se apenas à Alemanha Ocidental.

(22)Nas mesmas circunstâncias, o método aplicado pelo BCE foi se-
melhante. Ver Buldorini, Luca, Makrydakis, Stelios e Thimann,
Christian (2002), p. 15.

(23)Como foi referido na nota de rodapé n.º 12, esta normalização
não é teoricamente correcta. Na prática, os resultados são, con-
tudo, muito semelhantes aos que se obteriam recalculando os
ponderadores.



çaram o seu peso foram Bélgica e Luxemburgo
(+0.2 p.p.), EUA (+1.7 p.p.) e sobretudo, Espanha,
com uma aumento de 10.7 p.p.. Os países com
maiores decréscimos em termos absolutos foram a
Itália, Reino Unido e França, com reduções de 1.9
p.p., 2.1 p.p. e 2.2 p.p., respectivamente.

Em 1990, os três principais parceiros comerciais
eram, por esta ordem, Alemanha, França e Espa-
nha. No período 2001-2003, Espanha é o parceiro
comercial mais importante (23.4 por cento no total
dos 22 países), seguido da Alemanha e França. O
peso destes três países em conjunto ultrapassa
sempre os 50 por cento.

Apesar da alteração que se verificou na estrutu-
ra do comércio internacional, o novo índice revela
um andamento qualitativamente semelhante ao ín-
dice anterior, conforme indica o Gráfico 3. Em par-
te, a explicação para este resultado encontra-se na
compensação parcial do aumento do peso relativo
da Espanha pela redução do peso relativo de ou-
tros países da área do euro.

3.2 Índice cambial efectivo real para Portugal

Como foi discutido anteriormente, existem vá-
rios deflatores possíveis para o cálculo do ICERP.
Com esta actualização optou-se por aplicar os IPC
e os deflatores do PIB, tendo em conta a disponibi-
lidade e fiabilidade da informação. Admitindo que
futuramente será possível dispor de informação

sobre salários com qualidade estatística satisfató-
ria, nomeadamente para Portugal, pretende-se
construir também um índice (infra-anual) utilizan-
do custos de trabalho por unidade produzida.

3.2.1 ICERP (ajustado pelos índices de preços no
consumidor)

Com o objectivo de conseguir um indicador de
competitividade que permita, num curto espaço
de tempo, com uma frequência mensal, perceber
os desenvolvimentos recentes em termos de com-
petitividade e, tendo em conta a utilização relati-
vamente generalizada de índices de preços no
consumidor, construiu-se uma série do ICENP
ajustado por este tipo de indicador (ver Anexo 2).

Para os países da UE e Noruega aplicou-se o
IPCH mensal compilado pelo Eurostat e para os
restantes recorreu-se aos IPC mensais disponíveis
na base de dados da Reuters.

No gráfico seguinte (Gráfico 4) é apresentado
este índice, bem como o que resultaria se fosse
aplicada a estrutura de ponderadores do índice
anterior. Em termos reais, as diferenças na evolu-
ção do índice actualizado ajustado pelo IPC face
ao anterior são, em geral, mais significativas do
que em termos nominais. Este resultado reflecte o
facto de este índice ser mais afectado pela altera-
ção da estrutura do comércio externo visto que
mesmo a alteração do peso relativo dos parceiros
comerciais da área do euro é relevante na medida
em que essas alterações implicam uma diferente
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Gráfico 2
COMPARAÇÃO ENTRE PONDERADORES DE

BASE 1990 E PONDERADORES DE BASE 2001-2003
NORMALIZADOS
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Gráfico 3
COMPARAÇÃO DAS VERSÕES,
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ponderação dos IPC nacionais. Neste caso o ICERP
actualizado reflecte uma posição em termos de
competitividade externa mais favorável do que o
que era indicado pelo ICERP anterior, em particu-
lar nos anos mais recentes. Em parte, este resulta-
do decorre do aumento do peso relativo da Espa-
nha, que tem apresentado níveis de inflação mais
elevados que os de outros importantes parceiros
comerciais. Ainda assim, as taxas de variação em
cadeia e variação homóloga do novo ICERP apre-
sentam trajectórias relativamente próximas das ve-
rificadas no ICERP anterior.

3.2.2 ICERP (ajustado pelos deflatores do PIB)

Para complementar o ICENP ajustado pelo IPC
construiu-se ainda um índice trimestral ajustado
pelos deflatores do PIB (ver Anexo 3).

Para esse efeito, recolheram-se os deflatores do
PIB (ajustados de sazonalidade(24)) que com regu-
laridade são disponibilizados pelo Eurostat, não
tendo sido possível incluir todos os países conside-
rados no cálculo do índice anterior. Os países ex-
cluídos foram o Brasil, Hungria, Luxemburgo, Po-
lónia e Suécia(25). Refira-se, porém, que em conjun-
to estes países têm um peso de cerca de 4 por cen-

to na estrutura original dos ponderadores.
Note-se que, comparativamente ao caso ante-

rior, estes índices apresentam a desvantagem de
estarem sujeitos a revisões regulares. Embora estas
revisões não sejam tipicamente muito significati-
vas, elas ocorrem cada vez que um novo trimestre
é disponibilizado, obrigando a que a série real cor-
respondente do ICERP também tenha que ser alte-
rada.

Os resultados dos ICENP ajustados pelos defla-
tores do PIB e IPC não são inteiramente semelhan-
tes (Gráfico 5) mas apontam, em geral, para o mes-
mo tipo de desenvolvimentos em termos competi-
tivos. Durante os anos de 1999 e 2000 a evolução
da competitividade da economia portuguesa man-
teve-se relativamente estabilizada, havendo mes-
mo registo de algumas melhorias. A partir de 2001
a trajectória dos ICERP é ascendente, havendo al-
gumas perdas de competitividade, em particular
no ano de 2002 e primeira metade de 2003. Desde
então, a deterioração da competitividade foi inter-
rompida, resultando numa estabilização do índice.

4. CONCLUSÕES

O ICENP actualizado, apesar da alteração sen-
sível da estrutura de comércio internacional de
Portugal, apresenta um andamento semelhante ao
do anterior índice. Em termos reais as diferenças
são porém mais significativas. Neste caso, o novo
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Gráfico 4
COMPARAÇÃO DAS VERSÕES,

ACTUALIZADA E ANTERIOR, DO ICERP
(AJUSTADO PELO IPC)
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(24)A opção por índices ajustados de sazonalidade foi determinada
pelo facto do deflator do PIB em Portugal ser unicamente dis-
ponibilizado em princípio já dessazonalizado, de acordo com a
metodologia das Contas Nacionais Trimestrais.

Gráfico 5
ÍNDICES CAMBIAIS EFECTIVOS REAIS
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(25)Para obter pesos apenas para este grupo mais restrito proce-
deu-se à normalização dos ponderadores originais.



ICERP tem, em geral, um nível inferior ao do índi-
ce anterior, denotando uma situação competitiva
relativamente mais favorável.

Tanto este índice como o índice real que é obti-
do com a utilização de deflatores do PIB indiciam,
a partir de 2001, alguma perda de competitividade
da economia portuguesa. Porém, desde o segundo
semestre de 2003 a situação parece ter estabilizado.
Note-se, no entanto, que estas considerações de-
vem ser tomadas com alguma prudência uma vez
que, tal como foi referido, estes índices não permi-
tem medir globalmente a competitividade, dado
que ignoram aspectos de natureza qualitativa que
a podem influenciar.
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Anexo 1

COMPARAÇÃO DAS VERSÕES, ACTUALIZADA E ANTERIOR, DO ÍNDICE CAMBIAL EFECTIVO
NOMINAL PARA PORTUGAL - continua

(Valores em percentagem)

ICENP Taxa de variação
em cadeia

Taxa de variação
homóloga

Taxa de variação
média anual

1999T1=100 Versão
actualizada

Versão
anterior

Versão
actualizada

Versão
anterior

Versão
actualizada

Versão
anterior

Versão
actualizada

Versão
anterior

Jan-99 . . . . . . . . . . . . . . . . . 100.28 100.46

Fev-99 . . . . . . . . . . . . . . . . . 100.06 99.99 -0.22 -0.47

Mar-99 . . . . . . . . . . . . . . . . 99.67 99.56 -0.39 -0.43

Abr-99 . . . . . . . . . . . . . . . . 99.35 99.30 -0.31 -0.26

Mai-99 . . . . . . . . . . . . . . . . 99.22 99.22 -0.13 -0.08

Jun-99 . . . . . . . . . . . . . . . . . 98.83 98.78 -0.39 -0.45

Jul-99 . . . . . . . . . . . . . . . . . 98.85 98.82 0.02 0.04

Ago-99 . . . . . . . . . . . . . . . . 99.04 98.85 0.19 0.04

Set-99 . . . . . . . . . . . . . . . . . 98.66 98.29 -0.39 -0.57

Out-99. . . . . . . . . . . . . . . . . 98.88 98.44 0.23 0.15

Nov-99 . . . . . . . . . . . . . . . . 98.37 97.92 -0.51 -0.53

Dez-99 . . . . . . . . . . . . . . . . 97.88 97.44 -0.50 -0.48

Jan-00 . . . . . . . . . . . . . . . . . 97.87 97.46 -0.01 0.01 -2.40 -2.99

Fev-00 . . . . . . . . . . . . . . . . . 97.60 97.26 -0.28 -0.20 -2.45 -2.73

Mar-00 . . . . . . . . . . . . . . . . 97.22 96.87 -0.39 -0.40 -2.45 -2.70

Abr-00 . . . . . . . . . . . . . . . . 96.87 96.38 -0.36 -0.50 -2.50 -2.93

Mai-00 . . . . . . . . . . . . . . . . 96.59 96.12 -0.29 -0.27 -2.65 -3.12

Jun-00 . . . . . . . . . . . . . . . . . 97.33 96.93 0.77 0.84 -1.52 -1.87

Jul-00 . . . . . . . . . . . . . . . . . 97.17 96.81 -0.17 -0.12 -1.70 -2.03

Ago-00 . . . . . . . . . . . . . . . . 96.59 96.22 -0.60 -0.61 -2.48 -2.66

Set-00 . . . . . . . . . . . . . . . . . 96.21 95.83 -0.39 -0.40 -2.48 -2.50

Out-00. . . . . . . . . . . . . . . . . 95.87 95.43 -0.35 -0.42 -3.05 -3.06

Nov-00 . . . . . . . . . . . . . . . . 96.05 95.69 0.19 0.27 -2.36 -2.28

Dez-00 . . . . . . . . . . . . . . . . 96.73 96.42 0.71 0.77 -1.18 -1.05 -2.27 -2.50

Jan-01 . . . . . . . . . . . . . . . . . 97.57 97.43 0.87 1.04 -0.30 -0.02 -2.10 -2.25

Fev-01 . . . . . . . . . . . . . . . . . 97.38 97.27 -0.20 -0.16 -0.23 0.01 -1.91 -2.02

Mar-01 . . . . . . . . . . . . . . . . 97.34 97.30 -0.04 0.02 0.12 0.44 -1.70 -1.76

Abr-01 . . . . . . . . . . . . . . . . 97.11 97.07 -0.24 -0.24 0.25 0.71 -1.47 -1.46

Mai-01 . . . . . . . . . . . . . . . . 96.74 96.67 -0.38 -0.41 0.15 0.57 -1.24 -1.16

Jun-01 . . . . . . . . . . . . . . . . . 96.43 96.42 -0.32 -0.26 -0.93 -0.52 -1.19 -1.04

Jul-01 . . . . . . . . . . . . . . . . . 96.65 96.57 0.23 0.15 -0.53 -0.25 -1.09 -0.89

Ago-01 . . . . . . . . . . . . . . . . 97.31 97.18 0.68 0.63 0.75 0.99 -0.82 -0.59

Set-01 . . . . . . . . . . . . . . . . . 97.39 97.19 0.09 0.01 1.23 1.42 -0.51 -0.26

Out-01. . . . . . . . . . . . . . . . . 97.36 97.19 -0.04 0.00 1.55 1.84 -0.13 0.15

Nov-01 . . . . . . . . . . . . . . . . 97.00 96.88 -0.37 -0.31 0.98 1.25 0.15 0.44

Dez-01 . . . . . . . . . . . . . . . . 97.10 97.13 0.11 0.26 0.38 0.73 0.28 0.59



Banco de Portugal / Boletim económico / Dezembro 2004 79

Textos de política e situação económica

COMPARAÇÃO DAS VERSÕES, ACTUALIZADA E ANTERIOR, DO ICENP - continuação

(Valores em percentagem)

ICENP Taxa de variação
em cadeia

Taxa de variação
homóloga

Taxa de variação
média anual

1999T1=100 Versão
actualizada

Versão
anterior

Versão
actualizada

Versão
anterior

Versão
actualizada

Versão
anterior

Versão
actualizada

Versão
anterior

Jan-02 . . . . . . . . . . . . . . . . . 97.02 97.08 -0.08 -0.05 -0.56 -0.36 0.26 0.57

Fev-02 . . . . . . . . . . . . . . . . . 96.85 96.88 -0.18 -0.21 -0.54 -0.41 0.23 0.53

Mar-02 . . . . . . . . . . . . . . . . 96.84 96.86 -0.01 -0.02 -0.51 -0.45 0.18 0.46

Abr-02 . . . . . . . . . . . . . . . . 96.88 96.93 0.04 0.07 -0.24 -0.14 0.14 0.38

Mai-02 . . . . . . . . . . . . . . . . 97.35 97.31 0.49 0.40 0.63 0.66 0.18 0.39

Jun-02 . . . . . . . . . . . . . . . . . 97.94 97.80 0.60 0.50 1.57 1.42 0.39 0.55

Jul-02 . . . . . . . . . . . . . . . . . 98.24 97.90 0.30 0.11 1.64 1.38 0.57 0.69

Ago-02 . . . . . . . . . . . . . . . . 98.15 97.77 -0.09 -0.14 0.86 0.61 0.58 0.66

Set-02 . . . . . . . . . . . . . . . . . 98.16 97.73 0.01 -0.03 0.79 0.56 0.54 0.59

Out-02. . . . . . . . . . . . . . . . . 98.30 97.81 0.15 0.08 0.97 0.64 0.49 0.49

Nov-02 . . . . . . . . . . . . . . . . 98.45 98.01 0.15 0.21 1.50 1.17 0.54 0.48

Dez-02 . . . . . . . . . . . . . . . . 98.70 98.26 0.25 0.25 1.65 1.16 0.64 0.52

Jan-03 . . . . . . . . . . . . . . . . . 99.21 98.77 0.52 0.52 2.25 1.74 0.88 0.69

Fev-03 . . . . . . . . . . . . . . . . . 99.59 99.14 0.39 0.37 2.83 2.33 1.16 0.92

Mar-03 . . . . . . . . . . . . . . . . 99.81 99.40 0.21 0.26 3.06 2.62 1.46 1.18

Abr-03 . . . . . . . . . . . . . . . . 99.89 99.60 0.09 0.20 3.11 2.75 1.74 1.42

Mai-03 . . . . . . . . . . . . . . . . 100.72 100.48 0.83 0.89 3.45 3.26 1.97 1.64

Jun-03 . . . . . . . . . . . . . . . . . 100.80 100.51 0.08 0.02 2.92 2.77 2.09 1.75

Jul-03 . . . . . . . . . . . . . . . . . 100.59 100.31 -0.21 -0.19 2.39 2.46 2.15 1.84

Ago-03 . . . . . . . . . . . . . . . . 100.38 100.11 -0.21 -0.20 2.27 2.40 2.27 1.99

Set-03 . . . . . . . . . . . . . . . . . 100.30 99.96 -0.07 -0.15 2.18 2.28 2.38 2.13

Out-03. . . . . . . . . . . . . . . . . 100.58 100.13 0.28 0.17 2.32 2.37 2.49 2.28

Nov-03 . . . . . . . . . . . . . . . . 100.57 100.07 -0.02 -0.06 2.15 2.10 2.55 2.35

Dez-03 . . . . . . . . . . . . . . . . 101.11 100.59 0.54 0.53 2.44 2.38 2.61 2.46

Jan-04 . . . . . . . . . . . . . . . . . 101.32 100.74 0.21 0.14 2.12 1.99 2.60 2.48

Fev-04 . . . . . . . . . . . . . . . . . 101.26 100.60 -0.06 -0.14 1.68 1.47 2.51 2.40

Mar-04 . . . . . . . . . . . . . . . . 100.88 100.29 -0.38 -0.31 1.07 0.89 2.34 2.26

Abr-04 . . . . . . . . . . . . . . . . 100.50 99.88 -0.37 -0.40 0.61 0.28 2.13 2.05

Mai-04 . . . . . . . . . . . . . . . . 100.70 100.10 0.20 0.22 -0.02 -0.38 1.84 1.74

Jun-04 . . . . . . . . . . . . . . . . . 100.61 99.97 -0.09 -0.13 -0.19 -0.53 1.58 1.47

Jul-04 . . . . . . . . . . . . . . . . . 100.70 100.14 0.09 0.17 0.11 -0.17 1.39 1.25

Ago-04 . . . . . . . . . . . . . . . . 100.68 100.18 -0.02 0.04 0.31 0.07 1.23 1.05

Set-04 . . . . . . . . . . . . . . . . . 100.79 100.35 0.10 0.17 0.48 0.39 1.08 0.90

Out-04. . . . . . . . . . . . . . . . . 101.04 100.62 0.25 0.27 0.45 0.49 0.93 0.74

Nov-04 . . . . . . . . . . . . . . . . 101.31 100.85 0.27 0.23 0.74 0.78 0.81 0.63
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Anexo 2

COMPARAÇÃO DAS VERSÕES, ACTUALIZADA E ANTERIOR, DO ÍNDICE CAMBIAL EFECTIVO REAL
PARA PORTUGAL OBTIDO UTILIZANDO IPC - continua

(Valores em percentagem)

ICERP (IPC) Taxa de variação
em cadeia

Taxa de variação
homóloga

Taxa de variação
média anual

1999T1=100 Versão
actualizada

Versão
anterior

Versão ac-
tualizada

Versão
anterior

Versão ac-
tualizada

Versão
anterior

Versão ac-
tualizada

Versão
anterior

Jan-99. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 100.42 100.58

Fev-99 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 99.97 99.90 -0.45 -0.68

Mar-99 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 99.61 99.52 -0.36 -0.38

Abr-99 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 99.57 99.56 -0.04 0.04

Mai-99 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 99.45 99.50 -0.12 -0.06

Jun-99 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 99.27 99.27 -0.18 -0.23

Jul-99 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 99.18 99.27 -0.09 0.00

Ago-99. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 98.94 98.92 -0.24 -0.35

Set-99 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 98.26 98.08 -0.68 -0.85

Out-99 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 98.62 98.38 0.37 0.31

Nov-99. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 98.63 98.41 0.01 0.03

Dez-99 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 98.03 97.87 -0.61 -0.55

Jan-00. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 97.81 97.78 -0.22 -0.09 -2.60 -2.79

Fev-00 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 96.90 96.95 -0.93 -0.84 -3.07 -2.95

Mar-00 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 96.32 96.38 -0.60 -0.59 -3.30 -3.15

Abr-00 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 96.89 96.87 0.60 0.50 -2.69 -2.70

Mai-00 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 97.07 97.08 0.19 0.21 -2.39 -2.44

Jun-00 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 98.05 98.14 1.00 1.09 -1.23 -1.14

Jul-00 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 98.19 98.43 0.15 0.30 -0.99 -0.85

Ago-00. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 97.53 97.80 -0.67 -0.64 -1.42 -1.13

Set-00 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 96.60 96.85 -0.96 -0.97 -1.69 -1.25

Out-00 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 96.45 96.68 -0.15 -0.17 -2.20 -1.72

Nov-00. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 97.07 97.39 0.64 0.73 -1.58 -1.03

Dez-00 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 97.89 98.28 0.84 0.92 -0.15 0.42 -1.95 -1.73

Jan-01. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 99.46 100.06 1.61 1.81 1.69 2.34 -1.59 -1.31

Fev-01 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 99.12 99.76 -0.34 -0.31 2.29 2.89 -1.15 -0.83

Mar-01 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 99.03 99.76 -0.09 0.01 2.82 3.51 -0.64 -0.28

Abr-01 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 98.78 99.54 -0.25 -0.22 1.95 2.76 -0.26 0.18

Mai-01 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 98.80 99.53 0.02 -0.01 1.78 2.53 0.09 0.59

Jun-01 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 98.60 99.43 -0.21 -0.11 0.56 1.32 0.24 0.80

Jul-01 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 99.35 100.09 0.77 0.67 1.18 1.69 0.42 1.02

Ago-01. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 99.81 100.51 0.47 0.42 2.34 2.78 0.74 1.34

Set-01 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 99.58 100.23 -0.24 -0.28 3.08 3.49 1.14 1.74

Out-01 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 99.82 100.57 0.24 0.34 3.49 4.02 1.61 2.22

Nov-01. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 100.09 100.95 0.27 0.38 3.11 3.65 2.01 2.61

Dez-01 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 100.08 101.08 -0.01 0.14 2.24 2.85 2.21 2.81
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COMPARAÇÃO DAS VERSÕES, ACTUALIZADA E ANTERIOR, DO ICERP - IPC - continuação

(Valores em percentagem)

ICERP (IPC) Taxa de variação
em cadeia

Taxa de variação
homóloga

Taxa de variação
média anual

1999T1=100 Versão
actualizada

Versão
anterior

Versão ac-
tualizada

Versão
anterior

Versão ac-
tualizada

Versão
anterior

Versão ac-
tualizada

Versão
anterior

Jan-02. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 100.02 101.07 -0.06 -0.01 0.56 1.01 2.11 2.70

Fev-02 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 99.45 100.47 -0.57 -0.60 0.32 0.72 1.94 2.52

Mar-02 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 99.32 100.37 -0.13 -0.10 0.29 0.61 1.73 2.27

Abr-02 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 99.62 100.82 0.30 0.44 0.84 1.28 1.64 2.15

Mai-02 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 100.69 101.83 1.08 1.00 1.92 2.30 1.65 2.13

Jun-02 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 101.69 102.73 0.99 0.89 3.14 3.32 1.87 2.30

Jul-02 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 102.48 103.28 0.78 0.53 3.15 3.19 2.03 2.42

Ago-02. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 102.37 103.15 -0.11 -0.13 2.56 2.63 2.05 2.41

Set-02 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 102.04 102.78 -0.32 -0.36 2.48 2.55 2.00 2.34

Out-02 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 102.46 103.21 0.41 0.42 2.65 2.63 1.94 2.23

Nov-02. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 103.25 104.13 0.77 0.89 3.16 3.15 1.94 2.19

Dez-02 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 103.21 104.08 -0.04 -0.04 3.13 2.96 2.02 2.20

Jan-03. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 103.93 104.82 0.70 0.71 3.91 3.71 2.30 2.42

Fev-03 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 103.86 104.73 -0.07 -0.08 4.44 4.24 2.64 2.72

Mar-03 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 103.59 104.54 -0.27 -0.19 4.29 4.15 2.97 3.01

Abr-03 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 104.31 105.47 0.70 0.90 4.71 4.62 3.30 3.29

Mai-03 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 106.05 107.31 1.67 1.74 5.32 5.39 3.58 3.55

Jun-03 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 106.08 107.27 0.02 -0.03 4.31 4.42 3.68 3.64

Jul-03 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 105.91 107.07 -0.16 -0.19 3.34 3.67 3.69 3.68

Ago-03. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 105.46 106.66 -0.42 -0.38 3.01 3.40 3.73 3.74

Set-03 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 105.33 106.44 -0.12 -0.21 3.22 3.56 3.79 3.83

Out-03 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 105.68 106.74 0.33 0.28 3.14 3.41 3.83 3.89

Nov-03. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 105.71 106.77 0.03 0.03 2.38 2.54 3.76 3.84

Dez-03 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 106.12 107.17 0.39 0.37 2.82 2.97 3.73 3.83

Jan-04. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 106.62 107.61 0.47 0.40 2.59 2.66 3.62 3.74

Fev-04 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 106.08 106.98 -0.51 -0.59 2.13 2.14 3.43 3.57

Mar-04 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 105.34 106.32 -0.69 -0.61 1.69 1.71 3.21 3.36

Abr-04 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 105.34 106.37 0.00 0.05 0.99 0.85 2.90 3.05

Mai-04 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 106.01 107.13 0.64 0.71 -0.04 -0.16 2.45 2.58

Jun-04 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 107.12 108.26 1.05 1.05 0.99 0.92 2.18 2.29

Jul-04 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 106.60 107.77 -0.49 -0.46 0.65 0.65 1.95 2.04

Ago-04. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 105.87 107.12 -0.69 -0.60 0.39 0.43 1.73 1.79

Set-04 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 105.76 107.08 -0.10 -0.04 0.41 0.60 1.50 1.55

Out-04 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 106.00 107.42 0.23 0.32 0.30 0.64 1.27 1.32
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Anexo 3

COMPARAÇÃO DOS ÍNDICES CAMBIAIS EFECTIVOS PARA PORTUGAL DEFLACIONADOS PELOS IPC
E DEFLATORES DO PIB (DPIB)

(Valores em percentagem)

ICERP (IPC) ICERP
(DPIB)

Taxa de variação em cadeia Taxa de variação homóloga Taxa de variação
média anual

1999T1=100 ICERP (IPC) ICERP
(DPIB)

ICERP (IPC) ICERP
(DPIB)

ICERP (IPC) ICERP
(DPIB)

1999T1 . . . . . . . . . . . . . 100.00 100.00

1999T2 . . . . . . . . . . . . . 99.43 99.70 -0.57 -0.30

1999T3 . . . . . . . . . . . . . 98.79 99.26 -0.64 -0.44

1999T4 . . . . . . . . . . . . . 98.43 99.85 -0.37 0.60

2000T1 . . . . . . . . . . . . . 97.01 98.67 -1.44 -1.19 -2.99 -1.33

2000T2 . . . . . . . . . . . . . 97.34 99.53 0.34 0.87 -2.10 -0.17

2000T3 . . . . . . . . . . . . . 97.44 99.00 0.11 -0.53 -1.37 -0.26

2000T4 . . . . . . . . . . . . . 97.14 99.28 -0.31 0.28 -1.31 -0.57 -1.95 -0.59

2001T1 . . . . . . . . . . . . . 99.21 100.28 2.13 1.01 2.26 1.63 -0.64 0.15

2001T2 . . . . . . . . . . . . . 98.73 100.04 -0.48 -0.24 1.43 0.51 0.24 0.32

2001T3 . . . . . . . . . . . . . 99.58 101.13 0.86 1.09 2.19 2.15 1.14 0.93

2001T4 . . . . . . . . . . . . . 99.99 102.11 0.41 0.97 2.94 2.84 2.21 1.78

2002T1 . . . . . . . . . . . . . 99.60 101.57 -0.40 -0.53 0.39 1.28 1.73 1.70

2002T2 . . . . . . . . . . . . . 100.67 102.29 1.08 0.72 1.97 2.26 1.87 2.13

2002T3 . . . . . . . . . . . . . 102.30 103.77 1.62 1.44 2.73 2.61 2.00 2.25

2002T4 . . . . . . . . . . . . . 102.97 104.85 0.66 1.04 2.98 2.69 2.02 2.21

2003T1 . . . . . . . . . . . . . 103.79 104.11 0.80 -0.70 4.21 2.50 2.97 2.52

2003T2 . . . . . . . . . . . . . 105.48 105.79 1.63 1.62 4.78 3.42 3.68 2.81

2003T3 . . . . . . . . . . . . . 105.57 105.57 0.08 -0.21 3.19 1.74 3.79 2.58

2003T4 . . . . . . . . . . . . . 105.84 107.00 0.26 1.36 2.78 2.06 3.73 2.42

2004T1 . . . . . . . . . . . . . 106.01 105.97 0.17 -0.97 2.14 1.79 3.21 2.24

2004T2 . . . . . . . . . . . . . 106.16 105.41 0.14 -0.53 0.64 -0.36 2.18 1.30

2004T3 . . . . . . . . . . . . . 106.07 -0.08 0.48 1.50



EVOLUÇÃO RECENTE DA QUOTA DE MERCADO DAS EXPORTAÇÕES PORTUGUESAS
NA UNIÃO EUROPEIA*

Sónia Cabral**

1. INTRODUÇÃO

Após os significativos ganhos de quota verifica-
dos anteriormente, os produtores portugueses co-
meçaram a registar perdas de quota nos mercados
de exportação em 1997, ano em que os fluxos de
comércio internacional foram muito afectados pela
crise financeira internacional(1), e só a partir de
2001 é que esta situação parece ter começado in-
verter-se. O comportamento das exportações por-
tuguesas nos últimos anos contrasta com o dina-
mismo das exportações de outras áreas, como se-
jam os países do Sudeste Asiático ou da Europa
Central e de Leste. Ainda que a evolução da com-
petitividade/preço das exportações portuguesas
possa explicar parcialmente as perdas de quota re-
gistadas a partir de 1997, existem outros factores,
como os relacionados com o padrão de especiali-
zação produtiva da economia portuguesa e com
alterações da procura mundial dos diversos pro-
dutos, que também tiveram impacto na evolução

da quota de mercado das exportações portugue-
sas.

Uma vez que cerca de 80 por cento das exporta-
ções portuguesas são dirigidas para outros estados
membros da União Europeia (UE15), a análise do
comportamento dos produtores portugueses neste
mercado é particularmente relevante. Este traba-
lho pretende analisar a evolução da quota de mer-
cado, em volume, das exportações portuguesas no
mercado intra-comunitário no período de 1997 a
2003, em particular no que se refere à influência do
padrão de especialização produtiva sobre o com-
portamento agregado das exportações. Para isso
será utilizada a metodologia de quota de mercado
constante, tal como apresentada por Nyssens e
Poullet (1990) e aplicada à economia portuguesa
por Manteu e Abreu (1993). A variação global de
quota das exportações portuguesas nos últimos
sete anos no mercado comunitário será decompos-
ta em duas parcelas aditivas e analiticamente in-
terpretáveis. A primeira parcela, denominada efei-
to estrutura, analisa em que medida a composição
por produtos das exportações portuguesas afectou
a evolução da quota, enquanto a segunda, denomi-
nada efeito quota de mercado, considera as altera-
ções efectivas de quota em cada mercado comuni-
tário de produto.

Os resultados obtidos revelam uma acentuada
perda de quota global no mercado comunitário no
período 1997-2003, superior a 10.5 por cento em
termos acumulados. A decomposição deste efeito
total aponta para a existência de elevadas perdas
efectivas de quota nos mercados individuais de
produto, que contribuíram com 6 pontos percen-
tuais (p.p.) para esta perda total, o que poderá in-
diciar alguma deterioração de competitividade das
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(1) A partir de meados de 1997, a crise financeira internacional co-

meçou por afectar algumas economias do Sudeste Asiático,
propagando-se, depois, à Rússia e a certos países da América
Latina. A desaceleração acentuada da actividade económica
nestes países e a melhoria da sua competitividade, em resulta-
do das acentuadas depreciações nominais das suas moedas,
conduziu a um menor crescimento das exportações da genera-
lidade das economias mais avançadas. No entanto, a intensida-
de com que as exportações das diversas economias foram afec-
tadas por este choque contraccionista dependeu quer do tipo
de produtos exportados e consequente concorrência acrescida
em terceiros mercados, quer do grau de integração comercial
com os países mais atingidos pela crise internacional.



exportações portuguesas. No entanto, o contributo
da especialização por produtos das exportações
portuguesas foi também bastante negativo, permi-
tindo explicar cerca de 45 por cento da perda total
de quota neste período. Em particular, o maior
peso relativo nas exportações portuguesas de pro-
dutos cujos mercados cresceram abaixo da média
no conjunto dos últimos sete anos teve um impac-
to especialmente negativo.

O presente trabalho encontra-se organizado da
seguinte forma: na secção seguinte procede-se a
uma análise preliminar da estrutura por produtos
das exportações portuguesas. Na secção 3 é efec-
tuada uma breve descrição da metodologia de
quota de mercado constante. Na secção 4 são des-
critos os principais resultados da análise efectua-
da. Finalmente, as principais conclusões são apre-
sentadas na secção 5.

2. BREVE CARACTERIZAÇÃO DA ESTRUTURA
PRODUTIVA DAS EXPORTAÇÕES
PORTUGUESAS

Nas duas últimas décadas, a importância relati-
va de cada um dos principais sectores produtivos
da economia portuguesa registou importantes al-
terações. Em particular, a redução do peso da in-
dústria transformadora ocorreu a par de uma mo-
dificação da importância relativa dos seus diversos
sub-sectores.

No Quadro 1 apresenta-se a evolução da estru-
tura das exportações portuguesas de mercadorias
por grupos de produtos nas duas últimas décadas.
Ao longo deste período registou-se uma redução
acentuada do peso de produtos mais intensivos na
utilização de trabalho pouco qualificado e de pro-
dutos relacionados com a exploração de recursos
naturais: “vestuário e calçado”, “peles, couros e
têxteis” e “madeira, cortiça e papel”. No conjunto,
o peso destes produtos nas exportações portugue-
sas era de quase 50 por cento em 1983-1984(2), ten-
do-se reduzido para menos de 35 por cento na mé-
dia do período mais recente. Relativamente ao
“vestuário e calçado”, assinale-se que a perda de
importância no total das exportações só é visível a
partir de 1993, uma vez que estas exportações ain-
da ganharam peso no total de vendas ao exterior
até esta data. Desde então, a perda de importância
deste tipo de produtos foi bastante acentuada, o
que deverá reflectir, pelo menos em parte, o acrés-
cimo de concorrência por parte de um número si-
gnificativo de mercados emergentes e economias
em transição.

Em contrapartida, verificou-se um aumento si-
gnificativo do peso de outros sectores, como as
“máquinas” e o “material de transporte”, cujas ex-
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(2) As séries anuais divulgadas pela antiga Direcção-Geral de Rela-
ções Económicas Internacionais (DGREI) por grupos e subgru-
pos de produtos têm início em 1983.

Quadro 1

ESTRUTURA DAS EXPORTAÇÕES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS
Peso no total das exportações nominais (em percentagem)

1983-1984 1985-1989 1990-1994 1995-1999 2000-2003

000 Agro-alimentares . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11.4 8.6 7.5 7.4 7.4
100 Energéticos. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.9 3.2 3.3 2.2 2.2
200 Químicos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.2 6.9 5.9 6.3 7.9
300 Madeira, cortiça e papel . . . . . . . . . . . . . . 13.9 14.1 11.1 9.8 9.6
400 Peles, couros e têxteis . . . . . . . . . . . . . . . . 13.5 10.9 8.6 7.8 7.3
500 Vestuário e calçado . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19.6 27.6 29.5 22.3 16.7
600 Minérios e metais . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.6 6.0 6.1 5.7 6.2
700 Máquinas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12.1 11.4 14.1 17.2 19.4
800 Material de transporte . . . . . . . . . . . . . . 4.3 5.4 6.7 14.4 16.4
900 Produtos acabados diversos . . . . . . . . . . 5.6 5.9 7.1 7.0 7.1

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Por memória:

300+400+500 Madeira, cortiça, papel, peles, couros,
têxteis, vestuário e calçado . . . . . . . . . . . 47.0 52.6 49.3 39.8 33.5

700+800 Máquinas e material de transporte. . . . . 16.4 16.8 20.8 31.6 35.8

Fonte: Ministério da Economia - Gabinete de Estratégia e Estudos (antiga Direcção-Geral de Relações Económicas Internacionais).



portações registaram crescimentos muito acentua-
dos, especialmente na segunda metade da década
de 90. Deste modo, o peso agregado destes dois
grupos de produtos no total das exportações por-
tuguesas aumentou de cerca de 16 por cento em
1983-1984 para mais de 35 por cento em 2000-2003.
Refira-se, adicionalmente, que esta alteração foi
muito influenciada por acréscimos da capacidade
exportadora resultantes da entrada em funciona-
mento de unidades de produção industrial associ-
adas a projectos de investimento directo estrangei-
ro.

Como se pode observar no Quadro 2 e no Grá-
fico 1, e apesar das mudanças verificadas nas últi-
mas décadas, a especialização produtiva das ex-
portações portuguesas ainda apresenta diferenças
significativas face ao evidenciado quer na média
da UE15, quer em outros países da Coesão (Espa-
nha, Grécia e Irlanda)(3):

i) Os produtos ditos tradicionais continuam a
representar mais de 30 por cento das exportações
portuguesas no período 2000-2003, claramente aci-
ma do observado quer no conjunto da UE15, quer
em países como a Espanha ou mesmo a Grécia.

ii) As exportações portuguesas de “produtos
químicos e produtos conexos” apresentam um
peso relativo muito inferior ao que se verifica na
UE15 e nos restantes países em análise. Neste gru-
po de produtos, a diferença é especialmente acen-
tuada em relação à Irlanda, onde o peso destes
produtos nas exportações atinge quase 40 por cen-
to (cerca de 6 por cento em Portugal).

iii) Quanto aos produtos incluídos em “máqui-
nas” e “material de transporte”, o seu peso agrega-
do continua a ser mais baixo em Portugal do que
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(3) Para efectuar a comparação das estruturas produtivas das ex-
portações portuguesas e da UE15 foram utilizados dados do
Eurostat-ComExt , cuja nomenclatura por produto é diferente da
utilizada pela antiga DGREI. A primeira baseia-se na Classifi-
cação Tipo do Comércio Internacional (CTCI), enquanto a se-
gunda se baseia na Nomenclatura Combinada (NC). No entan-
to, a análise com base em qualquer das nomenclaturas conduz
a conclusões muito semelhantes. A estrutura por produtos uti-
lizada na comparação internacional foi construída, a partir da
desagregação a 2 dígitos da CTCI, por forma a reflectir a espe-
cialização sectorial das exportações portuguesas. Esta estrutura
será também usada na aplicação da metodologia de quota de
mercado constante descrita na próxima secção. A descrição dos
produtos incluídos em cada CTCI encontra-se no Anexo.

Quadro 2

COMPARAÇÃO DA ESTRUTURA DAS EXPORTAÇÕES DE MERCADORIAS POR GRUPOS DE PRODUTOS
PERÍODO 2000-2003

Peso no total das exportações nominais (em percentagem) Portugal UE15 Espanha Grécia Irlanda

CTCI 0 Produtos alimentares e animais vivos . . . . . . . . . . . . . 4.2 6.2 12.0 15.6 6.6
CTCI 1 Bebidas e tabacos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.6 1.5 1.6 4.6 1.2
CTCI 24+ 25 Materiais em bruto - Madeira, cortiça e papel . . . . . . . 2.4 0.6 0.5 0.1 0.1
CTCI 21 a 23 + 26 a 29 Outros materiais em bruto, não comestíveis, excepto

combustíveis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.3 1.6 1.6 5.3 1.1
CTCI 3 Combustíveis minerais, lubrificantes e produtos co-

nexos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.2 3.7 3.4 10.1 0.3
CTCI 4 Óleos, gorduras e ceras, de origem animal ou vegetal 0.4 0.3 1.1 2.3 0.0
CTCI 5 Produtos químicos e produtos conexos, n.e. . . . . . . . . 5.7 14.3 10.4 9.8 38.3
CTCI 61+ 65 Artigos manufacturados - Peles, couros e têxteis . . . . 7.0 2.5 3.0 4.6 0.6
CTCI 63+ 64 Artigos manufacturados - Madeira, cortiça e papel . . 7.1 2.8 2.3 1.2 0.4
CTCI 62 + 66 a 69 Outros artigos manufacturados, classificados por

matéria-prima. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9.7 9.8 11.6 15.1 1.2
CTCI 70 a 77 Máquinas. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19.3 27.1 15.7 10.4 34.7
CTCI 78 + 79 Material de transporte. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15.9 15.9 25.5 2.2 0.8
CTCI 84 Vestuário e acessórios de vestuário. . . . . . . . . . . . . . . . 11.0 2.1 2.0 13.0 0.4
CTCI 85 Calçado . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.8 0.7 1.6 0.3 0.0
CTCI 81 a 83 + 87 a 89 Outros artigos manufacturados diversos . . . . . . . . . . . 5.1 8.7 6.5 4.6 9.7
CTCI 9 Outras mercadorias residuais . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.3 2.2 1.1 0.7 4.5

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Por memória:

CTCI 24+25, 61+ 65,
63+ 64, 84, 85

Madeira, cortiça e papel, peles, couros, têxteis, ves-
tuário e calçado. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 33.3 8.7 9.5 19.2 1.5

CTCI 70 a 77, 78+79 Máquinas e material de transporte . . . . . . . . . . . . . . . . 35.2 42.9 41.2 12.6 35.5

Fonte: ComExt - Eurostat.



na UE15 (cerca de 35 e 40 por cento, respectiva-
mente). Este resultado reflecte a menor importân-
cia relativa das “máquinas” nas exportações portu-
guesas, uma vez que o peso do “material de trans-
porte” no período 2000-2003 é similar em Portugal
e na UE15. Comparando com outros países, o peso
conjunto destes produtos nas exportações portu-
guesas nos últimos quatro anos é muito superior
ao verificado na Grécia, semelhante ao da Irlanda,
mas ainda inferior ao de Espanha.

3. DESCRIÇÃO DA METODOLOGIA DE
QUOTA DE MERCADO CONSTANTE

A metodologia de quota de mercado constante
é um método contabilístico que permite decompor
ex-post as variações das quotas de mercado globais
de um determinado país ao longo do tempo. A sua
principal utilidade consiste em separar e quantifi-
car a contribuição do padrão de comércio do país
(em termos de produtos e/ou mercados) do contri-
buto de outros factores(4). O interesse deste méto-
do de análise, que se utiliza unicamente com fins
descritivos e não explicativos, resulta principal-
mente da sua facilidade de execução conjugada
com a capacidade de identificar elementos deter-
minantes do comportamento diferenciado de uma
dada variável(5).

A principal ideia subjacente à análise de quota
de mercado constante, tal como apresentada por
Nyssens e Poullet (1990) e aplicada por Manteu e
Abreu (1993) à economia portuguesa, é a de que a
estrutura das exportações de um determinado país
afecta o seu crescimento global, independente-
mente das variações de outros factores, como se-
jam os associados à evolução da competitividade.
Assim, a variação de quota global de um país num
determinado período, designada por efeito total,
será decomposta em dois termos: um que traduz o
efeito da estrutura de exportações do país em ter-
mos de distribuição geográfica e/ou composição
por produtos, que se designará por efeito estrutu-
ra; e outro resultante de alterações na quota de
mercado de cada produto em cada mercado de
destino, o efeito quota de mercado.

Neste trabalho optou-se por comparar a evolu-
ção das exportações portuguesas para a UE15 com
a das importações totais da UE15, em volume, de
modo a avaliar o impacto da estrutura sectorial
das exportações portuguesas na variação da sua
quota total no mercado comunitário. Refira-se que,
ao contrário dos outros dois estudos citados, a in-
formação disponível, em volume, não permitiu a
consideração da desagregação geográfica das ex-
portações portuguesas entre os diversos países
parceiros na UE15, pelo que o efeito estrutura nes-
te trabalho se refere apenas à estrutura por produ-
tos.

86 Banco de Portugal / Boletim económico / Dezembro 2004

Artigos

Gráfico 1
COMPARAÇÃO DE ESTRUTURAS DAS

EXPORTAÇÕES POR PRINCIPAIS GRUPOS DE
PRODUTOS - PORTUGAL VS UE15

Diferenças de pesos médios no período 2000-2003
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Fonte: ComExt - Eurostat.

(4) Esta técnica foi inicialmente utilizada em estudos de variáveis
como o emprego ou a produtividade do trabalho no âmbito da
economia regional, onde é mais conhecida como análise de
shift-share, tendo sido posteriormente aplicada a estudos dos
fluxos de comércio internacional, onde foi utilizada pela pri-
meira vez por Tyszynski (1951). Para uma descrição detalhada
da metodologia de quota de mercado constante, suas diversas
formulações e aplicações em estudos de economia regional, ve-
ja-se Loveridge e Selting (1998); uma análise da aplicação desta
metodologia às exportações pode ser encontrada em Leamer e
Stern (1970).

(5) Este tipo de análise tem sido objecto de diversas críticas, quer
quanto à ausência de fundamentos teóricos, quer quanto à sua
própria aplicação empírica. Por exemplo, a análise de quota de
mercado constante pode ser aplicada a diversos níveis de desa-
gregação produto/mercado de destino, não sendo os resultados
independentes dessa escolha, se bem que a decisão arbitrária
sobre o nível de desagregação a utilizar seja geralmente deter-
minada pela disponibilidade de informação Para uma discus-
são detalhada das principais críticas apontadas à metodologia
de quota de mercado constante, veja-se Richardson (1971).



Assim, sejam:
Xt � total das exportações portuguesas para a
UE15 no período t

a X Xit it t� / = peso das exportações do produto i

no total das exportações portuguesas para a UE15
no período t

uit = 1+ taxa de variação das exportações portugue-
sas para a UE15 do produto i no período t

ut = 1+ taxa de variação das exportações portugue-
sas para a UE15 no período t

Mt = total das importações da UE15 no período t

a M Mit it t
* /� = peso das importações do produto i

no total das importações da UE15 no período t

uit
* = 1+ taxa de variação das importações da UE15

do produto i no período t

ut
* = 1+ taxa de variação das importações da UE15

no período t

De acordo com a metodologia utilizada, o Efei-
to Total (ET) corresponde à diferença entre as ex-
portações efectivas do país e as exportações hipo-
téticas que permitiriam manter constante a quota
total no mercado de referência:

ET X a u X a ut t i t it
i

t i t it
i

� � � ��� � � �1 1 1 1( . ) ( . ), ,
* *

� ��X u ut t t1( )*

Este ET pode ser decomposto em dois termos,
um que resulta de ganhos/perdas de quota propri-
amente ditas em cada mercado de produto, o Efei-
to Quota de Mercado (EQM), e outro resultante da
influência da especialização produtiva do país, o
Efeito Estrutura (EE)(6):

ET EQM EE� �

Em cada período, o EQM resulta da diferença
entre o crescimento das exportações portuguesas e
o das importações da UE15, por produto, excluin-
do a influência das diferenças de estrutura. Assu-
me-se como dada a estrutura produtiva das expor-
tações portuguesas e comparam-se as taxas de
crescimento, para cada produto, das exportações
de Portugal e das importações da UE15:

EQM X a u ut t i t it it
i

� ��� �1 1,
*( )

Por sua vez, o EE, obtido por diferença entre o
ET e o EQM, determina que parcela da variação to-

tal de quota de mercado de Portugal na UE15 re-
sultou da especialização sectorial do país:

EE X a a ut t i t i t it
i

� �� �� � �1 1 1( ), ,
* *

� � �� � � �( . )( / )( )* * *
, ,

*X u u u a at t it t i t i t
i

1 1 11

Um produto é considerado progressivo (regres-
sivo) se o crescimento das importações desse pro-
duto pelo mercado de referência for superior (infe-
rior) ao crescimento médio das suas importações
totais. Ou seja:

u uit t
* */ � �1 progressividade

u uit t
* */ � �1 regressividade

As exportações portuguesas consideram-se es-
pecializadas num dado produto se o peso desse
produto no total das exportações exceder o peso
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(6) A intuição deste tipo de efeitos pode ser apreendida a partir de
um exemplo muito simples, em que apenas se consideram exis-
tir dois produtos (A e B). Tomem-se 2 casos extremos:
Caso 1: As importações da UE15 são constituídas pelo Produto
A que pesa 50 por cento e cuja taxa de crescimento é de 10 por
cento, e pelo Produto B que pesa 50 por cento e cuja taxa de
crescimento é de 20 por cento. Deste modo, as importações to-
tais da UE15, ou seja, a procura total, crescem 15 por cento.
Considere-se que as exportações de Portugal para a UE15 en-
globam o Produto A que pesa 50 por cento e cresce 10 por cen-
to e o Produto B que pesa 50 por cento e cresce 10 por cento.
Ou seja, as exportações totais de Portugal para a UE15 crescem
10 por cento. Neste caso, temos uma perda de quota de merca-
do total de 5 por cento que deriva apenas do efeito quota de
mercado (porque se verifica uma perda efectiva de quota no
mercado do produto B). O efeito estrutura por produto é nulo,
uma vez que as estruturas são idênticas (os produtos A e B pe-
sam o mesmo nas importações da UE15 e nas exportações de
Portugal para a UE15).
Caso 2: Considere-se, agora, que ao nível das importações da
UE15 nada se alterou face ao Caso 1, mas que as exportações
de Portugal para a UE15 passam a ser constituídas pelo Pro-
duto A com peso de 75 por cento e taxa de crescimento de 10
por cento e pelo Produto B com peso de 25 por cento e taxa de
crescimento de 20 por cento. As exportações totais de Portugal
para a UE15 crescem, portanto, 12.5 por cento. Neste caso, te-
mos uma perda de quota de mercado total de 2.5 por cento
que deriva apenas do efeito estrutura por produto. O efeito
quota de mercado em cada mercado de produto é nulo, uma
vez que as taxas de crescimento das exportações e da procura
relevante em cada um dos mercados de produto são idênticas.
A perda de quota total deriva do facto de Portugal estar mais
especializado num produto (A) cuja procura apresenta um
crescimento inferior à média.



correspondente no conjunto das importações do
mercado de referência. Ou seja:

a ait it� � �* 0 especialização

a ait it� � �* 0 não especialização

Assim, o EE em cada período será positivo se o
país estiver relativamente mais (menos) especiali-
zado em produtos cujos mercados cresçam acima
(abaixo) da média; o EE será negativo se o país es-
tiver relativamente menos (mais) especializado em
produtos que cresçam acima (abaixo) da média

Quando uma análise de quota de mercado
constante é efectuada para um período de vários
anos, os diversos efeitos anuais podem ser adicio-
nados. O EQM mede então a variação acumulada
de quota de mercado das exportações, consideran-
do apenas a sua capacidade para penetrar em mer-
cados externos e ignorando o efeito da estrutura
produtiva. O EE traduz a variação de quota resul-
tante quer da estrutura produtiva inicial, quer de
alterações estruturais ocorridas ao longo do perío-
do. Este EE pode ser comparado com um Efeito
Estrutura Inicial (EEI), cujo cálculo se baseia numa
estrutura produtiva hipotética, determinada apli-
cando, à estrutura do ano inicial, as taxas de cres-
cimento que permitiriam às exportações manter
inalterada a sua quota em cada mercado de produ-
to, ano após ano:

EEI X
a u u

a u u
at t

i i i t

i i i t
i
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A diferença entre o EE e o EEI, quando adicio-
nada ao longo de diversos anos, traduz o impacto
do que podemos denominar como “mudanças
complementares” da estrutura produtiva das ex-
portações ao longo desse período, por oposição às
alterações estritamente necessárias para preservar
as quotas de mercado iniciais em cada mercado de
produto (EEI). Esta diferença será denominada
Efeito Adaptação de Estrutura (EAE).

4. PRINCIPAIS RESULTADOS

Como referido na secção 2, a estrutura por pro-
dutos das exportações portuguesas apresenta ain-
da diferenças substanciais face à média da UE15,
apesar das significativas mudanças verificadas nas

duas últimas décadas. Importa agora aferir se a es-
pecialização produtiva portuguesa teve algum im-
pacto na evolução global das quotas de mercado
de Portugal, o que será efectuado aplicando a me-
todologia de quota de mercado constante descrita
na secção anterior.

Tal como a generalidade dos trabalhos realiza-
dos anteriormente com esta metodologia, a sua
execução esteve condicionada pela disponibilida-
de de informação estatística. Neste caso utilizou-se
a base de dados ComExt do Eurostat que apresenta
quer dados em valor, quer os respectivos índices
de preços para uma desagregação a dois dígitos da
Classificação Tipo do Comércio Internacional
(CTCI), o que permitiu efectuar uma análise de
quota de mercado constante em volume, tomando
o mercado da UE15 como mercado de referência(7).
Tal como referido anteriormente, a inexistência de
informação sobre deflatores de comércio externo
desagregados por país conduziu a que a estrutura
geográfica das exportações portuguesas não fosse
considerada neste trabalho. No que se refere à es-
trutura produtiva, esta foi efectuada com uma de-
sagregação por produtos, com base na CTCI, simi-
lar à apresentada na secção 2(8). A descrição deta-
lhada dos produtos incluídos em cada CTCI en-
contra-se no Anexo. Adicionalmente, a análise foi
efectuada para o total do comércio de mercadorias
excluindo combustíveis (CTCI 3) e outras merca-
dorias residuais (CTCI 9), produtos que, por apre-

88 Banco de Portugal / Boletim económico / Dezembro 2004

Artigos

Gráfico 2
EXPORTAÇÕES PORTUGUESAS PARA A UE15 E

IMPORTAÇÕES DA UE15
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Fonte: ComExt - Eurostat.



sentarem comportamentos muito irregulares e
com variações de elevada magnitude, poderiam
deturpar os resultados.

Como se pode verificar no Gráfico 2, as expor-
tações portuguesas para a UE15 apresentaram, nos
diversos anos até 2000, taxas de variação inferiores
às das importações da UE15, em particular no ano
de 2000, sendo evidente alguma recuperação nos
três anos mais recentes. Considerando a soma dos
efeitos totais no conjunto do período 1997-2003, as
exportações portuguesas registaram uma conside-
rável perda acumulada de quota global no merca-

do da UE15, superior a 10.5 por cento (Quadro 3).
A decomposição deste efeito total permite concluir
que se verificaram elevadas perdas efectivas de
quota no mercado comunitário, que contribuíram
com 6.0 p.p. para a perda total de quota neste pe-
ríodo. Por sua vez, o contributo da especialização
por produtos foi igualmente bastante negativo,
permitindo explicar cerca de 45 por cento da perda
total de quota no período analisado. Da observa-
ção do Quadro 3, verifica-se ainda que este efeito
negativo da estrutura sectorial resultou essencial-
mente do efeito estrutura inicial, uma vez que as
adaptações de estrutura das exportações portu-
guesas levadas a cabo durante o período em análi-
se não tiveram um contributo significativo. Se os
exportadores nacionais se tivessem limitado a va-
riar as suas vendas de cada produto, em cada ano,
tanto quanto variaram as importações da UE15
desse produto, i.e. alterando a estrutura inicial
apenas o necessário para manter as suas quotas
em cada mercado individual, então o efeito devido
à estrutura teria sido de -4.5 p.p. O efeito estrutura
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Quadro 3

DECOMPOSIÇÃO DO EFEITO TOTAL EM EFEITO QUOTA DE MERCADO E EFEITO ESTRUTURA(a)

Em percentagem

Em volume

Portugal(b) UE15(c) ET ET

EQM EE EE

EEI EAE

1997 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9.9 10.6 -0.8 -0.5 -0.3 -0.3 0.0
1998 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.6 10.5 -3.9 -2.2 -1.7 -1.7 0.0
1999 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.4 6.4 -2.0 -1.4 -0.6 -0.6 0.0
2000 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.5 11.7 -7.2 -5.3 -1.9 -2.2 0.3
2001 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.4 -0.1 1.5 1.5 0.0 0.1 -0.1
2002 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.9 -0.1 2.1 2.2 -0.1 0.0 -0.1
2003 . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0.1 0.3 -0.3 -0.4 0.0 0.2 -0.2

Média . . . . . . . . . . . . . . . . 4.1 5.6 -1.5 -0.9 -0.7 -0.6 0.0
Acumulado . . . . . . . . . . . 28.6 39.3 -10.7 -6.0 -4.6 -4.5 -0.2

Fonte: Eurostat - COMEXT.
Notas:
(a) Em resultado de arredondamentos, a soma das parcelas pode não coincidir com o total.
(b) Taxa de variação das exportações portuguesas para a UE15, excluindo combustíveis e outras mercadorias residuais.
(c) Taxa de variação das importações da UE15, excluindo combustíveis e outras mercadorias residuais.

(8) Uma vez que, na análise de quota de mercado constante, a
magnitude dos diversos efeitos, com excepção do efeito total,
são influenciados pela desagregação produtiva escolhida, todos
os cálculos foram também efectuados com uma desagregação
ao nível dos 2 dígitos da CTCI. Os resultados obtidos com as
duas desagregações produtivas foram muito semelhantes, o
que nos leva a concluir por uma certa robustez dos mesmos.

(7) O mercado relevante, o total de importações da UE15, foi cons-
truído agregando as exportações intra-comunitárias da UE15 e
as importações da UE15 com origem extra-comunitária. Em al-
ternativa, poderia ter-se considerado como mercado relevante o
total das importações efectuadas pela UE15 (intra e extra comu-
nitárias). Dada a significativa discrepância existente entre a
soma das exportações intra-comunitárias dos países da UE15 e
a soma das importações intra-comunitárias dos mesmos países,
optou-se por utilizar a informação relativa às exportações in-
tra-comunitárias. Esta opção, derivada de um julgamento sobre
a sua maior fiabilidade/cobertura relativa destas estatísticas,
para além de ser a opção utilizada habitualmente pelo Eurostat

nas suas publicações, não teve grande impacto sobre os resulta-
dos. De facto, toda a análise de quota de mercado constante foi
também efectuada utilizando como mercado relevante o soma-
tório das importações intra e extra comunitárias da UE15 e os
resultados obtidos foram similares, em particular a decomposi-
ção dos diversos efeitos pelos vários grupos de produtos foi
praticamente idêntica.



calculado para o período 1997-2003 foi muito simi-
lar a este efeito estrutura inicial, o que sugere que,
no seu conjunto, os investimentos/desinvestimen-
tos efectuados ao longo do período em análise
pelo sector exportador nacional não terão assegu-
rado uma estrutura mais vantajosa, continuando a
fazer-se sentir as repercussões de uma estrutura
produtiva de partida menos favorável.

A análise detalhada de cada um destes efeitos
por grupos de produtos ajuda a identificar os prin-
cipais traços que caracterizaram o comportamento
das exportações portuguesas neste período e que
poderão eventualmente influenciar a sua evolução
futura. No Quadro 4 encontram-se as taxas de va-
riação das exportações portuguesas e das importa-
ções da UE15 por principais grupos de produtos,
assim como a decomposição por produtos dos di-
versos efeitos no conjunto do período 1997-2003.
Da observação deste quadro verifica-se que o
maior contributo para a perda de quota total no

conjunto dos últimos sete anos foi o do sector de
“vestuário e acessórios de vestuário”, embora os
sectores de “calçado” e “material de transporte”
também tenham contribuído de forma significati-
va para a perda de quota total observada. Nestes
três grupos de produtos, o efeito total verificado
neste período resultou essencialmente de perdas
efectivas de quota em cada um destes mercados
comunitários de produto, embora nos dois primei-
ros casos se tenha verificado também um efeito es-
trutura negativo. Em particular, no que se refere às
exportações portuguesas de “vestuário e acessóri-
os de vestuário”, com um peso médio de cerca de
14 por cento no total exportado, a variação média
de -2.6 por cento registada no período 1997-2003
ficou muito aquém do observado para as importa-
ções da UE15 (4.3 por cento). Como se pode obser-
var neste quadro, a perda efectiva de quota neste
tipo de produtos deu um contributo muito signifi-
cativo para o efeito quota de mercado verificado
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Quadro 4

EXPORTAÇÕES PORTUGUESAS PARA A UE15 E IMPORTAÇÕES DA UE15 POR GRUPOS
DE PRODUTOS (EM VOLUME)

Decomposição do Efeito Total em Efeito Quota de Mercado e Efeito Estrutura(a) – Período 1997-2003

Exporta-
ções de

Portugal
para
UE15

Importa-
ções da
UE15

Exporta-
ções de

Portugal
para
UE15

Importa-
ções da
UE15 ET EQM EE

CTCI, rev.3 Taxas de variação
média

Pesos médios Efeitos acumulados

Total excluindo combustíveis e outras mercadorias
residuais . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.1 5.6 100 100 -10.7 -6.0 -4.6

Contributos, em p.p.

CTCI 0 Produtos alimentares e animais vivos . . . . . . . . . . . . . . 13.9 3.2 4.1 7.7 2.1 1.1 0.9

CTCI 1 Bebidas e tabacos. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.4 4.9 2.2 1.2 -0.2 -0.1 -0.1

CTCI 24+ 25 Materiais em bruto - Madeira, cortiça e papel . . . . . . . 3.6 2.5 3.5 1.2 -0.8 -0.4 -0.4

CTCI 21 a 23 + 26 a 29 Outros materiais em bruto, não comestíveis, excepto
combustíveis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11.5 -3.5 1.4 2.8 0.7 0.2 0.5

CTCI 4 Óleos, gorduras e ceras, de origem animal ou vegetal -9.0 6.0 0.1 0.3 -0.1 -0.1 0.0

CTCI 5 Produtos químicos e produtos conexos, n.e.. . . . . . . . . 15.5 10.1 5.4 12.5 -0.1 1.1 -1.2

CTCI 61+ 65 Artigos manufacturados - Peles, couros e têxteis. . . . . -7.6 -2.7 6.3 2.6 -1.6 -0.4 -1.2

CTCI 63+ 64 Artigos manufacturados - Madeira, cortiça e papel . . 7.0 2.1 6.5 2.8 -0.8 -0.4 -0.4

CTCI 62 + 66 a 69 Outros artigos manufacturados, classificados por ma-
téria-prima . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.9 -0.9 9.4 10.8 3.9 3.7 0.2

CTCI 70 a 77 Máquinas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.2 -5.1 17.3 28.8 0.5 1.4 -0.9

CTCI 78 + 79 Material de transporte . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.7 -0.8 18.0 14.6 -3.5 -3.9 0.4

CTCI 84 Vestuário e Acessórios de Vestuário . . . . . . . . . . . . . . . -7.7 1.8 13.7 3.9 -8.3 -7.1 -1.3

CTCI 85 Calçado . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -8.0 -1.3 7.0 1.0 -3.9 -2.6 -1.2

CTCI 81 a 83 + 87 a 89 Outros artigos manufacturados diversos . . . . . . . . . . . 6.9 0.6 5.0 9.5 1.3 1.4 0.0

Fonte: Eurostat - COMEXT.
Nota:
(a) Em resultado de arredondamentos, a soma das parcelas pode não coincidir com o total.



no conjunto do período. Este facto indicia uma
menor capacidade competitiva dos produtores
portugueses neste sector, face a uma concorrência
acrescida principalmente por parte de países não
pertencentes à UE15. Em oposição, refira-se o com-
portamento das exportações de “máquinas” e de
“produtos químicos e conexos” que apresentaram
alguns ganhos efectivos de quota neste período
apesar de, em termos de estrutura produtiva, a
não especialização portuguesa nestes produtos ter
constituído um factor negativo.

A contribuição de cada grupo de produtos para
o efeito estrutura sectorial no conjunto dos sete
anos analisados é apresentada no Quadro 5. Os di-
versos produtos foram classificados como progres-
sivos ou regressivos com base nas variações médi-
as das respectivas importações da UE15 no conjun-
to do período em análise. Do mesmo modo, consi-
derou-se Portugal especializado numa determina-
da classe de produtos quando o seu peso médio,
no período 1997-2003, excedeu o peso correspon-
dente nas importações da UE15. Relembre-se que a
especialização (não especialização) num determi-

nado grupo de produtos é favorável se este produ-
to for progressivo (regressivo). Como se pode veri-
ficar neste quadro, os pontos fracos da estrutura
produtiva portuguesa no conjunto dos últimos
sete anos resultaram fundamentalmente das ex-
portações portuguesas estarem relativamente mais
especializadas em produtos regressivos, como se-
jam o “vestuário e acessórios de vestuário”, “calça-
do” e “peles, couros e têxteis”. Adicionalmente, a
menor especialização relativa em produtos pro-
gressivos, como sejam os “produtos químicos e co-
nexos” e as “máquinas”, traduziu-se também num
efeito estrutura negativo. Os maiores contributos
positivos para o efeito estrutura sectorial resulta-
ram das exportações portuguesas estarem relativa-
mente menos concentradas em alguns produtos
regressivos, em particular “produtos alimentares e
animais vivos”. Entre os mercados de produto
progressivos, Portugal apenas se encontra relativa-
mente mais especializado em “material transpor-
te”. O maior peso relativo destes produtos nas ex-
portações portuguesas constituiu um elemento po-
sitivo da estrutura produtiva portuguesa, embora

Banco de Portugal / Boletim económico / Dezembro 2004 91

Artigos

Quadro 5

DETALHE DO EFEITO ESTRUTURA POR PRODUTOS - EM VOLUME

Período 1997-2003 Contribuição para o total(c)

em percentagem

Grupos de Produtos Progressivos(a)

Especialização(b)

CTCI 78 + 79 Material de transporte 8.9

Não especialização(b)

CTCI 5 Produtos químicos e produtos conexos, n.e. -26.4
CTCI 70 a 77 Máquinas -19.2
CTCI 81 a 83 + 87 a 89 Outros artigos manufacturados diversos -0.6

Grupos de Produtos Regressivos(a)

Especialização(b)

CTCI 84 Vestuário e acessórios de vestuário -27.5
CTCI 85 Calçado -26.6
CTCI 61+ 65 Artigos manufacturados - Peles, couros e têxteis -25.6
CTCI 24+ 25 Materiais em bruto - Madeira, cortiça e papel -8.7
CTCI 63+ 64 Artigos manufacturados - Madeira, cortiça e papel -8.1
CTCI 1 Bebidas e tabacos -1.3

Não especialização (b)

CTCI 0 Produtos alimentares e animais vivos 20.2
CTCI 21 a 23 + 26 a 29 Outros materiais em bruto, não comestíveis, excepto os combustíveis 10.6
CTCI 62 + 66 a 69 Outros artigos manufacturados, classificados por matéria-prima 3.9
CTCI 4 Óleos, gorduras e ceras, de origem animal ou vegetal 0.4

Fonte: Eurostat - COMEXT.
Notas:
(a) Classificação efectuada com base na variação das importações da UE15 no período 1997-2003.
(b) Classificação efectuada com base nas estruturas médias no período 1997-2003.
(c) A soma dos efeitos estrutura por produto no período 1997-2003 equivale a 100 por cento.



esse potencial não tenha sido plenamente aprovei-
tado, como se pode comprovar pelas significativas
perdas de quota de mercado observadas no “mate-
rial transporte” neste período.

Como referido anteriormente, nos últimos três
anos registou-se alguma recuperação das quotas
das exportações portuguesas no mercado comuni-
tário. De facto, a perda global acumulada no perío-
do 1997-2003 resultou de acentuadas perdas globa-
is até 2000, equivalentes a quase 14 por cento, uma
vez que se registou um ganho de cerca de 3 por
cento no período 2001-2003 (Quadro 6). O efeito
quota de mercado, com uma perda efectiva supe-
rior a 9 por cento no período 1997-2000 e um ga-
nho de mais de 3 por cento nos últimos três anos,
foi dominante na explicação da variação total de
quota em ambos os subperíodos. Por sua vez, o
efeito estrutura sectorial foi praticamente nulo no
período mais recente, em contraste com o contri-
buto negativo observado nos primeiros quatro
anos. Da análise dos efeitos acumulados por gru-
pos de produtos sobressaem algumas diferenças
substanciais entre os dois subperíodos:

i) No que se refere ao efeito quota de mercado,
as perdas efectivas de quota dos sectores de “ves-
tuário e acessórios de vestuário” e de “material de
transporte” concentraram-se no período
1997-2000, tendo-se mesmo registado um ligeiro

ganho no caso das exportações de “material de
transporte” no período mais recente. Quanto às
exportações de “máquinas”, os ganhos efectivos
de quota no conjunto dos sete anos resultaram
quase exclusivamente da evolução registada nos
últimos três anos.

ii) Relativamente ao efeito estrutura, as princi-
pais diferenças entre os dois subperíodos parecem
estar relacionadas com a própria evolução cíclica
da economia europeia que conduziu a alterações
consideráveis na progressividade/regressividade
de alguns produtos, uma vez que em termos de es-
pecialização produtiva das exportações portugue-
sas não se verificaram mudanças significativas. Em
primeiro lugar, as importações da UE15 de “ves-
tuário e acessórios de vestuário” e de “calçado”
apresentaram variações acima da média no perío-
do mais recente, o que, dado o maior peso destes
produtos nas exportações portuguesas, se traduziu
num efeito estrutura positivo, em contraste com o
registado entre 1997 e 2000. Em segundo lugar, as
importações comunitárias de “máquinas” regista-
ram taxas de variação negativas nos últimos três
anos, em linha com a evolução do investimento em
equipamento na UE15. Dada a não especialização
das exportações portuguesas nestes produtos, este
facto conduziu a um efeito estrutura positivo nos
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Quadro 6

DECOMPOSIÇÃO DO EFEITO TOTAL EM EFEITO QUOTA DE MERCADO E EFEITO ESTRUTURA
POR GRUPOS DE PRODUTOS (EM VOLUME)(a)

Subperíodos 1997-2000 e 2001-3003

ET EQM EE ET EQM EE

CTCI, rev.3 Efeitos acumulados 1997-2000 Efeitos acumulados 2001-2003

Total excluindo combustíveis e outras mercadorias residuais -13.9 -9.3 -4.6 3.2 3.3 -0.1

Contributos, em p.p. Contributos, em p.p.

CTCI 0 Produtos alimentares e animais vivos 2.1 0.9 1.2 0.0 0.3 -0.3
CTCI 1 Bebidas e tabacos -0.4 -0.2 -0.1 0.2 0.1 0.1
CTCI 24+ 25 Materiais em bruto - Madeira, cortiça e papel -1.0 -0.6 -0.4 0.2 0.2 0.0
CTCI 21 a 23 + 26 a 29 Outros materiais em bruto, não comestíveis, excepto combust. 0.3 -0.1 0.4 0.4 0.3 0.1
CTCI 4 Óleos, gorduras e ceras, de origem animal ou vegetal 0.0 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.0
CTCI 5 Produtos químicos e produtos conexos, n.e. 0.8 0.8 0.0 -0.9 0.3 -1.2
CTCI 61+ 65 Artigos manufacturados - Peles, couros e têxteis -0.5 0.3 -0.8 -1.1 -0.7 -0.4
CTCI 63+ 64 Artigos manufacturados - Madeira, cortiça e papel -1.1 -0.7 -0.4 0.3 0.3 0.0
CTCI 62 + 66 a 69 Outros artigos manufacturados, classificados por matéria-prima 1.7 1.6 0.1 2.2 2.1 0.0
CTCI 70 a 77 Máquinas -2.0 0.1 -2.1 2.5 1.4 1.2
CTCI 78 + 79 Material de transporte -4.3 -4.7 0.4 0.9 0.9 0.0
CTCI 84 Vestuário e Acessórios de Vestuário -6.6 -4.8 -1.8 -1.7 -2.3 0.6
CTCI 85 Calçado -2.4 -1.1 -1.4 -1.4 -1.5 0.1
CTCI 81 a 83 + 87 a 89 Outros artigos manufacturados diversos -0.4 -0.6 0.2 1.8 2.0 -0.2

Fonte: Eurostat - COMEXT.
Nota:
(a) Em resultado de arredondamentos, a soma das parcelas pode não coincidir com o total.



três últimos anos, por oposição ao ocorrido anteri-
ormente.

5. CONCLUSÃO

No conjunto do período de 1997 a 2003, as ex-
portações portuguesas para a UE15 apresentaram
um crescimento em volume inferior ao verificado
pelas importações da UE15, o que se traduziu
numa acentuada perda de quota no mercado co-
munitário (superior a 10.5 por cento, em termos
acumulados). Esta perda global de quota no con-
junto do período esteve concentrada no subperío-
do até 2000, uma vez que no segundo subperíodo
(2001-2003) se verificou um ligeiro ganho global de
quota de mercado. A variação total da quota de
mercado das exportações de um dado país num
determinado mercado geográfico é determinada
pela capacidade do país competir efectivamente
com as outras fontes de oferta, mas é também in-
fluenciada pela concentração relativa das exporta-
ções em produtos com variações da procura dife-
rentes da média.

Neste trabalho, aplicando uma metodologia de
quota de mercado constante, a perda global de
quota registada pelas exportações portuguesas nos
últimos sete anos no mercado comunitário foi de-
composta num efeito quota de mercado e num efe-
ito estrutura. O efeito estrutura analisa em que
medida a estrutura produtiva das exportações por-
tuguesas se traduziu num maior ou menor poten-
cial de crescimento das mesmas no período em
análise. O efeito quota de mercado avalia em que
medida esse potencial foi efectivamente utilizado.

Os resultados obtidos para o conjunto do perío-
do 1997-2003 indicam que a contribuição mais si-
gnificativa para a perda total proveio do efeito
quota de mercado, equivalente a cerca de 6 p.p.
Um efeito quota de mercado tão negativo neste pe-
ríodo sugere alguma deterioração da competitivi-
dade relativa das exportações portuguesas no mer-
cado comunitário face aos principais concorrentes.
Refira-se ainda que as perdas efectivas de quota
no mercado comunitário se concentraram essenci-
almente no subperíodo 1997-2000, uma vez que,
em termos agregados, se verificou um ligeiro ga-
nho efectivo de quota nos últimos três anos. Adi-
cionalmente, a composição por produtos das ex-
portações também contribuiu de forma significati-
va, em cerca de 4.6 p.p., para a acentuada perda de

quota global verificada no período, em resultado
de uma estrutura de partida desfavorável e da au-
sência de alterações voluntárias de estrutura capa-
zes de inverter esse facto. Em particular, conclu-
iu-se que o padrão de especialização produtiva
teve um impacto negativo no conjunto deste perío-
do, devido, essencialmente, ao facto da estrutura
das exportações portuguesas estar ainda domina-
da por produtos que apresentaram um menor di-
namismo da procura. Note-se ainda que, em ter-
mos agregados, o contributo da especialização
produtiva das exportações portuguesas foi especi-
almente negativo no subperíodo 1997-2000, tendo
apresentado um valor quase nulo no subperíodo
mais recente.

Do ponto de vista sectorial, as exportações por-
tuguesas para a UE15 apresentaram comporta-
mentos muito diferenciados no conjunto do perío-
do 1997-2003:

i) As exportações portuguesas de “vestuário e
acessórios de vestuário” e, em menor grau, de
“calçado” contribuíram de forma significativa para
a perda total de quota. Este facto resultou, essenci-
almente, das consideráveis perdas efectivas de
quota verificadas, embora a especialização portu-
guesa nestes produtos regressivos também tenha
dado um contributo negativo.

ii) As exportações de “material de transporte”
registaram igualmente algumas perdas efectivas
de quota no mercado comunitário, mas a especiali-
zação portuguesa nestes produtos, com caracterís-
ticas de progressividade, traduziu-se numa contri-
buição positiva para o efeito estrutura no conjunto
do período analisado.

iii) Em contraste, as exportações de “máquinas”
e de “produtos químicos e conexos” apresentaram
alguns ganhos efectivos de quota neste período,
apesar de Portugal não se encontrar especializado
nestes produtos progressivos.
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ANEXO

SECÇÕES E DIVISÕES DA CLASSIFICAÇÃO TIPO DO COMÉRCIO INTERNACIONAL – CTCI, REV. 3

SEC 0 PRODUTOS ALIMENTARES E ANIMAIS VIVOS

DIV 00 ANIMAIS VIVOS, EXCEPTO OS DA DIVISÃO 03
DIV 01 CARNES E PREPARAÇÕES DE CARNES
DIV 02 PRODUTOS LÁCTEOS E OVOS DE AVES
DIV 03 PEIXES (EXCEPTO OS MAMÍFEROS MARINHOS), CRUSTÁCEOS, MOLUSCOS

E OUTROS INVERTEBRADOS AQUÁTICOS, E SUAS PREPARAÇÕES
DIV 04 CEREAIS E PREPARAÇÕES Á BASE DE CEREAIS
DIV 05 LEGUMES E FRUTAS
DIV 06 AÇUCARES, PREPARAÇÕES A BASE DE AÇUCAR, E MEL
DIV 07 CAFÉ, CHÁ, CACAU, ESPECIARIAS E PRODUTOS DERIVADOS
DIV 08 ALIMENTOS PARA ANIMAIS (EXCEPTO CEREAIS NÃO MOIDOS)
DIV 09 PRODUTOS E PREPARAÇÕES ALIMENTÍCIAS DIVERSOS

SEC 1 BEBIDAS E TABACOS

DIV 11 BEBIDAS
DIV 12 TABACOS, EM BRUTO E MANUFACTURADOS

SEC 2 MATERIAIS EM BRUTO, NÃO COMESTÍVEIS, EXCEPTO OS COMBUSTÍVEIS

DIV 21 COUROS, PELES E PELES FINAS, EM BRUTO
DIV 22 SEMENTES E FRUTOS, OLEAGINOSOS
DIV 23 BORRACHA EM BRUTO (INCLUINDO A BORRACHA, SINTÉTICA E REGENERADA)
DIV 24 CORTIÇA E MADEIRA
DIV 25 PASTA DE PAPEL E DESPERDÍCIOS DE PAPEL
DIV 26 FIBRAS TÊXTEIS (EXCEPTO LÃS EM MECHA “TOPS” E OUTRAS LÃS PENTEADAS)

E SEUS DESPERDÍCIOS (N/ TRANSFORMADOS EM FIOS OU EM TECIDOS)
DIV 27 ADUBOS EM BRUTO, EXCEPTO OS DA DIVISÃO 56, E MINERAIS EM BRUTO

(EXCEPTO CARVÃO, PETRÓLEO E PEDRAS PRECIOSAS
DIV 28 MINERAIS METALÍFEROS; SUCATA E DESPERDÍCIOS DE METAIS
DIV 29 PROD. DE ORIGEM ANIMAL OU VEGETAL, EM BRUTO, N.E.

SEC 3 COMBUSTÍVEIS MINERAIS, LUBRIFICANTES E PRODUTOS CONEXOS

DIV 32 HULHAS, COQUES E BRIQUETES
DIV 33 PETRÓLEO, PRODUTOS DERIVADOS DO PETRÓLEO E PRODUTOS CONEXOS
DIV 34 GÁS NATURAL E GÁS MANUFACTURADO
DIV 35 ENERGIA ELÉCTRICA

SEC 4 ÓLEOS, GORDURAS E CERAS, DE ORIGEM ANIMAL OU VEGETAL

DIV 41 ÓLEOS E GORDURAS, DE ORIGEM ANIMAL
DIV 42 GORDURAS E ÓLEOS VEGETAIS FIXOS, EM BRUTO, REFINADOS OU FRACCIONADOS
DIV 43 ÓLEOS E GORDURAS ANIMAIS OU VEGETAIS, PREPARADOS; CERAS DE ORIGEM ANI-

MAL OU VEGETAL; MISTURAS N/ALIMEN. DE GORDURAS OU ÓLEOS ANIM.
OU VEGE., N.E.

SEC 5 PRODUTOS QUÍMICOS E PRODUTOS CONEXOS, N.E.

DIV 51 PRODUTOS QUÍMICOS ORGÂNICOS
DIV 52 PRODUTOS QUÍMICOS INORGÂNICOS
DIV 53 PRODUTOS TINTÓREOS, TANANTES E CORANTES
DIV 54 PRODUTOS, MEDICINAIS E FARMACÊUTICOS
DIV 55 ÓLEOS ESSENCIAIS, RESINÓIDES E PRODUTOS DE PERFUMARIA; PREPARAÇÕES

DE TOUCADOR E PRODUTOS DE CONSERVAÇÃO E LIMPEZA
DIV 56 ADUBOS (EXCEPTO OS DA DIVISÃO 27)
DIV 57 PLÁSTICOS EM FORMAS PRIMÁRIAS
DIV 58 PLÁSTICOS, EXCEPTO EM FORMAS PRIMÁRIAS
DIV 59 MATÉRIAS E PRODUTOS QUÍMICOS, N.E.

SEC 6 ARTIGOS MANUFACTURADOS, CLASSIFICADOS PRINCIPALMENTE SEGUNDO
A MATÉRIA-PRIMA

DIV 61 COUROS E PELES, OBRAS DE COURO, N.E. E PELES FINAS PREPARADAS
DIV 62 BORRACHA MANUFACTURADA, N.E.
DIV 63 OBRAS DE CORTIÇA E DE MADEIRA (EXCEPTO MÓVEIS)
DIV 64 PAPEIS, CARTÕES E OBRAS DE PASTA DE CELULOSE, DE PAPEL OU DE CARTÃO
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DIV 65 FIOS, TECIDOS, ARTIGOS CONFECCIONADOS, COM FIBRAS TÊXTEIS, N.E.,
E PRODUTOS CONEXOS

DIV 66 OBRAS DE MINERAIS NÃO METÁLICOS, N.E.
DIV 67 FERRO E AÇO
DIV 68 METAIS NÃO FERROSOS
DIV 69 OBRAS DE METAL, N.E.

SEC 7 MÁQUINAS E MATERIAL DE TRANSPORTE

DIV 71 MÁQUINAS GERADORAS, MOTORES E SEU EQUIPAMENTO
DIV 72 MÁQUINAS E APARELHOS ESPECIALIZADOS PARA DETERMINADAS INDÚSTRIAS
DIV 73 MÁQUINAS E APARELHOS PARA TRABALHAR METAIS
DIV 74 MÁQUINAS E APARELHOS INDUSTRIAIS, DE APLICAÇÃO GERAL, N.E., SUAS PARTES

E PEÇAS SEPARADAS, N.E.
DIV 75 MÁQUINAS E APARELHOS DE ESCRITÓRIO OU PARA O TRATAMENTO AUTOMÁTICO

DE INFORMAÇÃO
DIV 76 APARELHOS E EQUIPAMENTO DE TELECOMUNICAÇÃO E PARA REGISTO

E REPRODUÇÃO DE SOM
DIV 77 MÁQUINAS E APARELHOS ELÉCTRICOS, N.E., E SUAS PARTES E PEÇAS SEPARADAS
DIV 78 VEÍCULOS, INCLUINDO OS DE ALMOFADA DE AR
DIV 79 OUTRO MATERIAL DE TRANSPORTE

SEC 8 ARTIGOS MANUFACTURADOS DIVERSOS

DIV 81 CONSTRUÇÕES PRÉ-FABRICADAS; APARELHOS SANITÁRIOS E APARELHAGEM
DE CANALIZAÇÃO, DE AQUECIMENTO E DE ILUMINAÇÃO, N.E.

DIV 82 MÓVEIS E SUAS PARTES; SUPORTE ELÁSTICO PARA CAMAS; COLCHÕES, ALMOFADAS
E ARTIGOS SEMELHANTES, ESTOFADOS OU GUARNECIDOS INTERIORMENTE

DIV 83 ARTIGOS DE VIAGEM, MALAS DE MÃO E ART. SEMELHANTES
DIV 84 VESTUÁRIO E ACESSÓRIOS DE VESTUÁRIO
DIV 85 CALÇADO
DIV 87 INSTRUMENTOS E APARELHOS PROFISSIONAIS, CIENTÍFICOS E DE CONTROLO, N.E.
DIV 88 APARELHOS E EQUIPAMENTOS DE FOTOGRAFIA E DE ÓPTICA, N.E.; RELÓGIOS
DIV 89 OBRAS DIVERSAS, N.E.

SEC 9 MERCADORIAS E TRANSACÇÕES NÃO CLASSIFICADAS NAS SECÇÕES
ANTERIORES DA CTCI

Fonte: INE.



AS CONTAS NACIONAIS TRIMESTRAIS EM TEMPO REAL

Catarina Isabel de Barros José**

1. INTRODUÇÃO

No contexto da política e análise ma-
cro-económica, as Contas Nacionais assumem um
papel de extrema importância oferecendo uma
perspectiva global da actividade económica. A sua
publicação atempada, completa e precisa é de im-
portância crucial para um grande e variado núme-
ro de utilizadores e finalidades. Nomeadamente,
na definição da política orçamental por parte dos
governos, da política monetária por parte dos ban-
cos centrais, das decisões de investimento por par-
te dos empresários, influenciando de uma maneira
geral, o comportamento dos diversos agentes eco-
nómicos.

Com o intuito de divulgar a informação estatís-
tica atempadamente, as Contas Nacionais são pu-
blicadas primeiro sob a forma de versões prelimi-
nares, que posteriormente são revistas quando se
torna disponível nova informação de base. Adicio-
nalmente, uma parte das revisões deve-se a altera-
ções metodológicas visando seguir procedimentos
técnicos mais adequados. Em consequência, a exis-
tência de revisões é de alguma forma inevitável na
perspectiva de produzir Contas Nacionais que re-

presentem de uma forma fiel a realidade(1). No en-
tanto, a existência de um padrão sistemático nas
revisões ou uma dispersão muito acentuada das
médias dessas revisões podem constituir sintomas
de problemas metodológicos ou de fontes estatísti-
cas de base que prejudiquem a utilidade de certas
variáveis.

Este estudo pretende fornecer um conjunto de
estatísticas descritivas das revisões das Contas Na-
cionais Trimestrais publicadas pelo Instituto Na-
cional de Estatística (INE) que permitam uma me-
lhor avaliação da sua qualidade.

O estudo encontra-se organizado da seguinte
forma. Na secção 2, é feita uma breve descrição
das séries utilizadas e respectivo período amostral.
Na secção 3 é apresentada a metodologia utilizada
para avaliar as revisões. A secção 4 aborda os as-
pectos mais relevantes relativos aos principais
agregados das Contas Nacionais Trimestrais no
que diz respeito às características das revisões
para as taxas de variação homóloga. Finalmente, a
secção 5 conclui.

2. DADOS

As séries utilizadas neste estudo, correspon-
dem às principais variáveis das Contas Nacionais
Trimestrais publicadas pelo Instituto Nacional de
Estatística (INE). Desta forma, foram recolhidas
em tempo real séries representativas das várias
componentes da Despesa e do Valor Acrescentado
tanto a preços constantes como a preços correntes.

Na tentativa de simular uma base de dados em
tempo real, como havia já sido realizado noutros
países, como é o caso de Croushore e Stark (2001)
para os EUA, reuniram-se todas as publicações
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(1) Um dos primeiros a criticar a inconsistência e pouca fiabilidade
das Contas Nacionais foi Morgenstern (1950) levando ainda
hoje investigadores a procurar soluções para estes problemas.
Alguns estudos têm-se debruçado sobre as implicações das re-
visões dos dados sobre as decisões políticas, ver por exemplo,
Maravall e Pierce (1986) ou sobre as expectativas dos agentes
económicos, ver por exemplo, Boschen e Grossman (1982).



das Contas Nacionais Trimestrais desde o início da
sua publicação no 4º trimestre de 1991. As primei-
ras publicações encontravam-se apresentadas se-
gundo o Sistema Europeu de Contas (SEC) 79 e a
partir do 2º trimestre de 2000, passaram a ser di-
vulgadas de acordo com o SEC 95. É importante
notar que o número de observações para o forma-
to SEC 79 é reduzido devido a alguns períodos de
interregno nas publicações do INE. Para além dis-
so, a periodicidade de publicação das Contas Na-
cionais Trimestrais, passou no 4º trimestre de 2002
de 120 dias para 70 dias, acentuando a precarieda-
de da informação de base utilizada para calcular
as primeiras estimativas. Verificaram-se ainda ao
longo do período amostral pequenas alterações
metodológicas, nomeadamente nas variáveis do
comércio externo. O período amostral para efeitos
deste estudo termina no 1º trimestre de 2004. Estes
aspectos dificultam a obtenção de séries estatísti-
cas homogéneas e suficientemente longas que per-
mitam obter conclusões peremptórias sobre as re-
visões das Contas Nacionais Trimestrais. Desta
forma, os resultados apresentados neste estudo
devem ser analisados com acrescida cautela.

3. METODOLOGIA

Neste estudo, são examinadas as revisões quer
das taxas de variação homóloga quer das taxas de
variação em cadeia(2) trimestrais, embora seja dado
um maior ênfase à análise dos resultados das taxas
de variação homóloga.

As revisões são definidas como a diferença en-
tre a última estimativa disponível e a estimativa
preliminar da taxa de variação correspondente em
cada trimestre. Assim, a primeira revisão é defini-
da como a diferença entre a segunda estimativa e a
primeira, a segunda revisão corresponde à dife-
rença entre a terceira estimativa e a segunda e as-
sim sucessivamente até à quarta revisão. Por
exemplo, a primeira estimativa para o 1º trimestre
de 2001 é divulgada pela primeira vez na publica-
ção desse mesmo trimestre. No 2º trimestre de
2001 é publicada uma nova estimativa para o 1º
trimestre já revisto que corresponde à segunda es-
timativa. A primeira revisão corresponde à dife-
rença entre estas duas estimativas. Foi ainda defi-

nida como revisão ao fim de um ano a diferença
entre a quinta e a primeira estimativa, como proxy
da revisão total(3). Isto é, assume-se aqui que a esti-
mativa ao fim de um ano já incorpora informação
suficiente para se aproximar bastante da final. Re-
visões positivas implicam uma subestimação das
estimativas, com estimativas preliminares inferio-
res às últimas estimativas disponíveis e vice-versa
para o caso das revisões negativas indicando uma
sobrestimação.

A análise consiste num conjunto de medidas
que têm por objectivo quantificar a dimensão e
dispersão das revisões bem como outras caracte-
rísticas das mesmas. Para tal, foram calculadas as
seguintes medidas: média, média dos valores ab-
solutos (m(ABS)), classe modal, desvio padrão, rá-
cio Ruído-Sinal, a frequência de revisões positivas
e o valor máximo (Max) e mínimo (Min) das revi-
sões observadas.

A média constitui uma média aritmética sim-
ples dos valores observados para as revisões. Uma
medida alternativa é a m(ABS), isto é, a média das
revisões em termos absolutos. A comparação entre
a média e a m(ABS) permite analisar se as revisões
se anulam entre si para algumas variáveis, ou seja,
por exemplo, se revisões positivas são mais tarde
compensadas por revisões negativas ou vice-versa
ou se pelo contrário são sempre revistas no mesmo
sentido. Ainda no âmbito das medidas de tendên-
cia central, foi também calculada a classe modal
considerando intervalos com uma amplitude de
um ponto percentual e que permite aferir em que
intervalo se verificam mais frequentemente as re-
visões. Foi também calculado o desvio padrão no
sentido de permitir uma melhor percepção da dis-
persão das revisões. Contudo, este não nos dá a
noção se essa dispersão é realmente significativa,
ou seja, não tem em consideração a dispersão da
própria variável. O rácio Ruído-Sinal soluciona
esta questão e corresponde ao rácio do desvio pa-
drão das revisões relativamente ao desvio padrão
da taxa de variação da respectiva variável. A fre-
quência de revisões positivas e negativas, quantifi-
ca o número de vezes que se subavaliam ou sobre-
avaliam as estimativas preliminares. Os valores
máximo e mínimo auxiliam na avaliação da dis-
persão das revisões das diversas variáveis salien-
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(2) À excepção da Variação de Existências que é expressa em per-
centagem do PIB.

(3) Para a revisão ao fim de um ano foi possível considerar 19 ob-
servações.



tando o maior e menor valor histórico registado no
período amostral considerado.

Será também interessante explorar a possibili-
dade da taxa de variação influenciar as revisões
das respectivas variáveis, pois alguns estudos em-
píricos têm mostrado que para algumas variáveis
existe uma pró-ciclicidade entre as revisões e res-
pectivo crescimento da variável, subestimando na
fase ascendente e sobrestimando na fase descen-
dente. Em particular, testa-se a hipótese de não ha-
ver correlação entre as revisões e o ciclo económi-
co.

É também possível testar se a média das revi-
sões é estatisticamente diferente de zero. Para tal,
utilizam-se duas estatísticas consoante exista ou
não auto-correlação nas revisões(4).

4. RESULTADOS

Os resultados alcançados para as revisões das
taxas de variação homóloga a preços constantes
das Contas Nacionais Trimestrais são apresenta-
dos no Quadro 1. É também relevante analisar as
revisões das taxas de variação em cadeia, uma vez
que estas são alvo de maior atenção em termos in-
ternacionais. Contudo, debruçámo-nos mais inten-
samente sobre a análise das taxas de variação ho-
móloga porque em Portugal, é costume privilegiar
a observação destas taxas dada a irregularidade
das taxas de variação em cadeia (Gráficos 1 e 2).
Esta irregularidade é fortemente influenciada pela
componente externa que assume um peso impor-
tante na economia(5).

i) Frequência das revisões

Relativamente à frequência das revisões, desta-
cam-se as rubricas de comércio externo e a FBCF,
em particular, a FBCF em Produtos Metálicos e
Equipamento no grupo das variáveis mais revis-

tas. As estimativas preliminares para estas variá-
veis são das mais revistas a avaliar pela média
dos valores absolutos das revisões, à semelhança
do observado para outros países, ver, por exem-
plo, Akritidis (2003) para o Reino Unido e Öller e
Hansson (2002) para a Suécia. Desta forma, uma
vez que Portugal é uma pequena economia aberta,
as elevadas revisões a que estão sujeitas as compo-
nentes do comércio externo reflectem-se de forma
significativa sobre as estimativas do PIB dado o
seu peso neste.

ii) Sinal das revisões

A grande maioria das variáveis são geralmente
revistas em alta com excepção do VAB da Indús-
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(4) Segundo Symons (2001) e Priestley (1981) se as revisões estive-
rem fortemente correlacionadas com a taxa de variação da va-
riável, é de esperar que exista auto-correlação nas revisões.

(5) Esta característica de excessiva volatilidade associada à compo-
nente externa não é exclusiva ao caso português, sendo tam-
bém evidente para outras economias europeias muito abertas
ao exterior, como é o caso da Holanda que apresenta um des-
vio-padrão da taxa de variação em cadeia do PIB de 0,6 e de
11,7 para a Procura Externa Líquida, o que compara com 0,8 e
12,4 para Portugal, respectivamente.

Gráfico 1
TAXAS DE VARIAÇÃO HOMÓLOGA
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Gráfico 2
TAXAS DE VARIAÇÃO EM CADEIA
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Quadro 1

REVISÃO TOTAL AO FIM DE UM ANO DA TAXA DE VARIAÇÃO HOMÓLOGA (A PREÇOS CONSTANTES)
Média t t ajustado(a) m(ABS) Max Min Moda Desvio

Padrão
Rácio

Ruído-Sinal
% Revisões

Posi-
tivas

Coeficiente
Correlação(b)

PIB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0.08 -0.346 -0.381 0.62 2.60 -2.10 ]-0,50;0,50] 0.99 0.49 0.53 0.245
CONSUMO PRIVADO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.06 0.283 0.196 0.51 1.70 -3.10 ]-0,50;0,50] 0.89 0.43 0.63 0.466*
CONSUMO COLECTIVO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.38 1.717 1.291 0.76 2.30 -1.70 ]-0,50;0,50] 0.96 0.54 0.74 0.324

FORMAÇÃO BRUTA DE CAPITAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.39 1.163 1.712 1.11 3.40 -1.80 ]-0,50;0,50] 1.46 0.21 0.58 0.41*
FBCF CONSTRUÇÃO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.60 2.161** 1.644 0.79 3.90 -1.10 ]-0,50;0,50] 1.21 0.18 0.79 0.505**
FBCF PROD. MET.E EQUIP.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.15 0.333 0.400 1.20 4.30 -4.50 ]-0,50;0,50] 1.93 0.21 0.63 0.232

EXPORTAÇÕES. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.96 1.623 1.207 1.86 7.00 -4.30 ]0,50;1,50] 2.57 0.56 0.79 0.381
IMPORTAÇÕES. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.69 1.666 1.700 1.43 4.20 -2.80 ]-1,50;-0,50] 1.82 0.29 0.68 0.378
VARIAÇÃO DE EXISTÊNC.(c) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.12 0.873 0.693 0.36 1.50 -1.30 ]-0,50;0,50] 0.59 1.86 0.71 -0.403*
OFERTA (VAB) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0.04 -0.426 -0.434 0.27 0.80 -1.20 ]-0,50;0,50] 0.43 0.26 0.58 0.074

AGRIC., SILVIC., PESCAS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.17 1.877* 3.268** 2.19 6.20 -4.80 ]1,50;2,50] 2.71 0.43 0.79 0.257
ELECT., GÁS, ÁGUA. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.49 1.123 0.959 0.89 7.10 -3.00 ]-0,50;0,50] 1.92 0.62 0.68 0.325
INDÚST.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0.30 -1.023 -1.708 0.71 1.30 -3.70 ]-0,50;0,50] 1.28 0.38 0.47 0.047
CONST. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.76 1.947* 1.954* 1.03 5.50 -2.20 ]-0,50;0,50] 1.71 0.24 0.84 0.571**
SERVIÇOS COMERCIAL. E NÃO COMERC. . . . . . . . . . . . . -0.16 -0.714 -0.552 0.75 1.20 -1.80 ]0,50;1,50] 0.96 0.41 0.58 -0.244
SIFIM . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -1.34 -0.855 -0.725 5.31 12.30 -11.00 ]-11,5;-10,50];]-0,50;0,50] 6.82 0.45 0.47 0.200

IMPOSTOS+DISCREPÂNCIAS. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -1.79 -0.941 -0.623 4.53 8.30 -28.20 - (c) 8.28 0.83 0.53 -0.020

Quadro 2

REVISÃO TOTAL AO FIM DE UM ANO DA TAXA DE VARIAÇÃO HOMÓLOGA (A PREÇOS CORRENTES)
Média t t ajustado(a) m(ABS) Max Min Moda Desvio

Padrão
Rácio

Ruído-Sinal
% Revisões

Posi
tivas

Coeficiente
Correlação(b)

PIB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.11 0.411 0.256 0.74 3.00 -2.30 ]-0,50;0,50] 1.14 0.35 0.60 0.389*
CONSUMO PRIVADO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.01 0.020 0.017 0.55 1.90 -4.30 ]-0,50;0,50] 1.12 0.35 0.70 0.041
CONSUMO COLECTIVO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.54 1.628 1.193 1.17 3.30 -2.40 ]-0,50;0,50] 1.47 0.35 0.65 0.246

FORMAÇÃO BRUTA DE CAPITAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.66 1.869* 2.356** 1.21 4.70 -2.00 ]-0,50;0,50] 1.58 0.21 0.65 0.354
FBCF CONSTRUÇÃO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.62 1.665 0.870 1.26 4.40 -2.30 ]-0,50;0,50] 1.66 0.23 0.75 0.438*
FBCF PROD. MET.E EQUIP.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.55 0.934 0.746 1.86 6.10 -5.40 ]-1,50;-0,50];]-0,50;0,50] 2.61 0.26 0.60 0.433*

EXPORTAÇÕES. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.56 1.345 0.724 1.55 3.60 -3.90 ]1,50;2,50] 1.85 0.28 0.70 0.605**
IMPORTAÇÕES. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.31 0.764 0.751 1.49 3.50 -3.40 ]-1,50;-0,50];]1,50;2,50] 1.81 0.26 0.55 0.300
VARIAÇÃO DE EXISTÊNC.(c) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0.12 -0.066 -0.039 2.97 23.10 -24.80 ]-0,50;0,50] 8.24 24.25 0.67 0.068

* Rejeita-se a hipótese nula para um nível de significância de 10%.
** Rejeita-se a hipótese nula para um nível de significância de 5%.
(a) t ajustado dado por:
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(b) Coeficiente de Correlação entre as revisões e a taxa de variação.
(c) Variável expressa em percentagem do PIB.



tria e dos Serviços de Intermediação Financeira
Indirectamente Medidos (SIFIM), indicando uma
subavaliação das estimativas preliminares para a
generalidade das rubricas. De destacar nas compo-
nentes da despesa, a FBCF em Construção e as
Exportações com 79% de revisões positivas e no
VAB da Agricultura, Silvicultura e Pescas e VAB
da Construção com 84% e 79%, respectivamente.

iii) Magnitude das revisões

Os resultados obtidos para o “rácio-t” evidenci-
am que a grande maioria das variáveis apresenta
uma revisão média que não é estatisticamente si-
gnificativa. De salientar como excepções tanto
para revisões das taxas de variação homóloga
como para as revisões das taxas de variação em ca-
deia a FBCF em Construção, o VAB da Construção
e ainda para as revisões das taxas de variação ho-
móloga o VAB da Agricultura, Silvicultura e Pes-
cas. Estes resultados são no essencial confirmados
pelo “rácio-t” ajustado por eventual au-
to-correlação.

Para a generalidade das variáveis a classe mo-
dal encontra-se centrada em torno de zero. Salien-
te-se no entanto como excepções claras, as compo-
nentes do comércio externo para as revisões de
ambas as taxas, o VAB da Agricultura, Silvicultura
e Pescas para as revisões das taxas de variação ho-
móloga e o VAB da Construção para as revisões
das taxas de variação em cadeia(6).

Os SIFIM, as Exportações e o VAB da Agricul-
tura, Silvicultura e Pescas apresentam uma eleva-
da volatilidade nas suas revisões. No entanto,
como nos sugere o rácio Ruído-Sinal, essa volatili-
dade pode dever-se em grande parte à elevada vo-
latilidade das próprias variáveis. Para as revisões
das taxas de variação em cadeia, a FBCF, em parti-
cular em Produtos Metálicos e Equipamento apre-
senta uma elevada volatilidade, tal como encontra-
do para o caso do Reino Unido. Saliente-se ainda
que no caso do PIB, o desvio-padrão das revisões é
superior ao desvio padrão da taxa de variação do
PIB.

A média das revisões da generalidade das com-
ponentes da despesa são superiores à média das
revisões para o PIB, sugerindo que algumas revi-

sões tendem a anular-se ao longo das componen-
tes, tal como havia sido observado por Barklem
(2000) no caso do Reino Unido.

iv) Correlação das revisões

Para a generalidade das variáveis, não se rejeita
a hipótese nula da correlação das revisões com a
taxa de variação da variável ser igual a zero. De
destacar no entanto como excepções, o Consumo
Privado, a FBCF, a FBCF em Construção e o VAB
da Construção. No caso das revisões das taxas de
variação em cadeia apenas a FBCF em Construção
é estatisticamente significativa.

Ao longo do tempo têm sido suscitadas algu-
mas possíveis razões para a possibilidade de corre-
lação entre as revisões das Contas Nacionais e a
actividade económica. Segundo Richardson (2002),
esta correlação pode ser explicada se o crescimen-
to da economia for levado a cabo principalmente
por pequenas e emergentes empresas, cujos resul-
tados não sejam incluídos inicialmente nas Contas
Nacionais, levando a que apenas no final do ano se
revele o seu contributo para o crescimento. Altera-
ções metodológicas, na sua opinião, podem tam-
bém ter um carácter cíclico, dado que existe um in-
tervalo entre as alterações estruturais da economia
que ocorrem com o ciclo e o próprio desenvolvi-
mento de instrumentos estatísticos para as medir.
Contudo, é importante salientar que o coeficiente
de correlação como medida de ciclicidade é muito
sensível ao período amostral escolhido. Dado que
o número de observações existentes entre o 4º tri-
mestre de 1991 e o 2º trimestre de 2000, ou seja, em
formato SEC 79 é bastante reduzido, estes resulta-
dos devem ser interpretados com alguma cautela.

Outra interpretação é a apresentada por Mork
(1987): “Suppose for example that the available obser-

vations and other information indicate 9% growth. By

releasing an estimate of, say 6%, the BEA(7) can both

signal strong growth and hedge against a potential em-

barrassment should the current signals turn out to be

misleading.”

Na tentativa de identificar a razão principal
para a existência de revisões, torna-se importante
identificar quando ocorrem a maioria das revisões.
O Gráfico 3 e 4 apresentam a importância das dife-
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(6) Reduzindo a amplitude dos intervalos considerados para meta-
de, qualitativamente são obtidos os mesmos resultados.

(7) Bureau of Economic Analysis, responsável pela publicação das
Contas Nacionais nos Estados Unidos.
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Gráfico 3
REVISÕES DA TAXA DE VARIAÇÃO HOMÓLOGA

(A preços constantes)
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Gráfico 4
REVISÕES DA TAXA DE VARIAÇÃO

EM CADEIA
(a preços constantes)
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rentes revisões para a revisão total ao fim de um
ano(8) para as revisões das taxas de variação homó-
logas e em cadeia respectivamente. Note-se que
barras acima do eixo representam revisões positi-
vas e abaixo do eixo negativas. O gráfico ilustra
claramente que ao longo do tempo as revisões ten-
dem a anular-se parcialmente. De salientar por
exemplo no Gráfico 4 o caso do PIB em que este foi
revisto no 1º trimestre de 2002 em alta 0.1 pontos
percentuais na 1ª Revisão, seguidamente em baixa
0.6 pontos percentuais na 2ª Revisão, novamente
em alta 0.6 pontos percentuais na 3ª Revisão e fi-
nalmente em baixa 0.01 pontos percentuais na 4ª
Revisão, acabando por ser revisto ao fim de um
ano em apenas -0.03 pontos percentuais face à pri-
meira estimativa.

Seria plausível esperar-se que a magnitude das
revisões tivesse uma tendência decrescente ao lon-
go do tempo dado o carácter cada vez menos pro-
visório das estimativas. O Gráfico 5 apresenta a
média dos valores absolutos das revisões referen-
tes às quatro revisões implícitas na revisão total ao
fim de um ano para algumas variáveis da Despesa
e da Oferta. De facto, existe alguma evidência de
que tanto o PIB como o VAB apresentam uma ten-
dência decrescente da magnitude das suas revi-
sões, assim como algumas das suas componentes,
nomeadamente as Importações, o VAB da Cons-
trução, da Indústria e dos SIFIM. Contudo, para o
Consumo Privado e Consumo Público não parece
existir uma diminuição da magnitude das revisões
absolutas médias. Podemos mesmo verificar que a
4ª revisão é superior em termos absolutos médios
para a FBCF, Exportações, VAB da Agricultura, Sil-
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(8) O período amostral apresentado refere-se ao disponível em
SEC 95.

Gráfico 5
MÉDIA DOS VALORES ABSOLUTOS DAS REVISÕES

DA TAXA DE VARIAÇÃO HOMÓLOGA
(A preços constantes)
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vicultura e Pescas e VAB da Electricidade, Gás e
Água. Note-se que a magnitude das revisões quer
do PIB quer do VAB é em geral menor que a das
suas componentes, indicando que estas se anulam.
Por outro lado, é de salientar ainda que para as re-
visões das taxas de variação homólogas e em ca-
deia, tanto o VAB da Agricultura como o VAB dos
SIFIM apresentam uma grandeza de revisões ab-
solutas médias bastante significativa quando com-
paradas com o VAB total e restantes componentes
(Gráfico 6). Para as revisões das taxas de variação
em cadeia a única situação em que parece existir
evidência de uma tendência decrescente é no caso
das Importações.

Para alguns países, como é o caso da Suécia, as
revisões têm vindo a diminuir ao longo do tempo,
enquanto que para outros países se têm mantido.
No nosso caso não é ainda possível concluir se a
qualidade das estatísticas trimestrais têm vindo a

melhorar, devido ao período amostral reduzido.
No entanto, parece existir uma ténue evidência de
que a qualidade das estimativas tem vindo a me-
lhorar, o que poderá estar associado, em parte, às
alterações metodológicas introduzidas aquando da
adopção do sistema de contas SEC95.

Qualitativamente são obtidos os mesmos resul-
tados para as revisões quer das taxas de variação
homóloga quer das taxas de variação em cadeia a
preços correntes. Os principais resultados são
apresentados no Quadro 2 e 4. É de salientar no
entanto, algumas excepções. À semelhança com o
que se verifica a preços constantes, a revisão mé-
dia da maioria das variáveis não é estatisticamente
diferente de zero, com excepção da FBCF no caso
das revisões das taxas de variação homóloga e das
Importações para as revisões das taxas de variação
em cadeia. Também a preços correntes, para a ge-
neralidade das variáveis a classe modal encon-
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Gráfico 6
MÉDIA DOS VALORES ABSOLUTOS DAS REVISÕES DA TAXA DE VARIAÇÃO EM CADEIA

(a preços constantes)
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Quadro 3

REVISÃO TOTAL AO FIM DE UM ANO DA TAXA DE VARIAÇÃO EM CADEIA (A PREÇOS CONSTANTES
Média t t ajustado(a) m(ABS) Max Min Moda Desvio Rácio % Revisões Coeficiente

Padrão Ruído-Sinal Positivas Correlação(b)

PIB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0.03 -0.088 -0.097 0.59 2.20 -4.80 ]-0,50;0,50] 1.31 1.13 0.63 0.050
CONSUMO PRIVADO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.05 0.352 0.374 0.35 0.90 -2.00 ]-0,50;0,50] 0.59 0.64 0.74 -0.104
CONSUMO COLECTIVO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.09 0.777 0.704 0.40 1.00 -0.90 ]-0,50;0,50] 0.53 1.42 0.53 0.034

FORMAÇÃO BRUTA DE CAPITAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.69 0.984 1.397 1.97 7.30 -6.00 ]-0,50;0,50] 3.06 0.83 0.74 0.084
FBCF CONSTRUÇÃO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.64 2.229** 2.833** 0.86 3.80 -1.30 ]-0,50;0,50] 1.25 0.41 0.74 0.496**
FBCF PROD. MET.E EQUIP.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.04 0.549 1.056 4.41 17.00 -24.20 ]-0,50;0,50] 8.27 1.09 0.63 0.150

EXPORTAÇÕES . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.28 0.636 0.999 1.46 3.80 -4.00 ]0,50;1,50] 1.91 0.74 0.63 0.290
IMPORTAÇÕES . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.20 0.511 0.686 1.30 3.00 -2.40 ]0,50;1,50] 1.71 0.64 0.58 -0.018
VARIAÇÃO DE EXISTÊNC. (c). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0.11 -0.629 -0.500 0.40 0.90 -2.30 ]-0,50;0,50] 0.73 2.15 0.65 0.391
OFERTA (VAB) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.01 0.025 0.056 0.94 5.90 -4.40 ]-0,50;0,50] 1.83 2.20 0.53 -0.213

AGRIC., SILVIC., PESCAS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0.42 -0.696 -0.882 1.78 4.90 -5.40 ]-0,50;0,50] 2.60 1.25 0.58 0.173
ELECT., GÁS, ÁGUA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.39 0.478 0.611 1.75 13.00 -5.90 ]-0,50;0,50] 3.60 1.93 0.63 0.062
INDÚST. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.12 0.328 0.643 0.99 3.10 -3.20 ]-0,50;0,50] 1.54 0.97 0.79 -0.025
CONST.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.68 1.923* 4.672** 1.24 3.50 -2.00 ]0,50;1,50] 1.55 0.35 0.74 0.197
SERVIÇOS COMERCIAL. E NÃO COMERC. . . . . . . . . . . . . . 0.21 0.795 0.925 0.79 3.30 -1.60 ]-0,50;0,50] 1.13 1.28 0.68 0.211
SIFIM. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.73 1.376 1.180 3.93 16.10 -7.90 ]-0,50;0,50] 5.48 0.81 0.68 0.328

IMPOSTOS+DISCREPÂNCIAS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -2.71 -0.652 -0.647 7.84 14.90 -69.40 ]1,50;2,50] 18.14 0.94 0.65 -0.764**

Quadro 4

REVISÃO TOTAL AO FIM DE UM ANO DA TAXA DE VARIAÇÃO EM CADEIA (A PREÇOS CORRENTES)
Média t t ajustado(a) m(ABS) Max Min Moda Desvio Rácio % Revisões Coeficiente

Padrão Ruído-Sinal Positivas Correlação(b)

PIB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.11 1.480 1.542 0.28 0.60 -0.90 ]-0,50;0,50] 0.35 0.30 0.76 -0.057
CONSUMO PRIVADO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.00 0.103 0.111 0.14 0.50 -0.50 ]-0,50;0,50] 0.21 0.20 0.71 0.131
CONSUMO COLECTIVO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.00 -0.044 -0.056 0.34 1.00 -1.10 ]-0,50;0,50] 0.49 0.60 0.62 0.067

FORMAÇÃO BRUTA DE CAPITAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.15 0.690 0.687 0.71 2.10 -1.80 ]-0,50;0,50] 1.01 0.27 0.62 -0.414**
FBCF CONSTRUÇÃO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.06 0.456 0.465 0.37 1.50 -1.10 ]-0,50;0,50] 0.57 0.19 0.67 -0.100
FBCF PROD. MET.E EQUIP.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.10 0.212 0.372 1.66 4.70 -4.00 ]-2,50;1,50] 2.27 0.29 0.67 0.256

EXPORTAÇÕES . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0.15 -0.892 -0.778 0.54 1.60 -1.40 ]-1,50;0,50] 0.76 0.25 0.52 -0.030
IMPORTAÇÕES . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0.54 -2.111** -1.398 0.87 1.50 -2.90 ]0,50;1,50] 1.17 0.40 0.43 -0.310
VARIAÇÃO DE EXISTÊNC.(c) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.02 0.461 0.579 0.12 0.80 -0.30 ]-0,50;0,50] 0.24 0.69 0.76 -0.070

* Rejeita-se a hipótese nula para um nível de significância de 10%.
** Rejeita-se a hipótese nula para um nível de significância de 5%.
(a) t ajustado dado por:

t
x

S
aj

x

�
2

em que, S
T

x x
2 2 1

1
�

�

�

�
�

�

( )
( )

e � é o coeficiente de correlação de 1º ordem.

(b) Coeficiente de Correlação entre as revisões e a taxa de variação.
(c) Variável expressa em percentagem do PIB.



tra-se centrada em torno de zero, com excepção
das componentes de comércio externo e a FBCF de
Produtos Metálicos e Equipamento, eventualmen-
te explicado pelo elevado grau de conteúdo im-
portado desta rubrica. A preços correntes a gene-
ralidade das variáveis são geralmente revistas em
alta, indiciando tal como verificado a preços cons-
tantes, uma subavaliação das estimativas, com ex-
cepção das Importações para as revisões das taxas
de variação em cadeia. Da mesma forma, a maioria
das variáveis não apresenta um coeficiente de cor-
relação significativo, com excepção no caso das re-
visões das taxas de variação homóloga do PIB, da
FBCF em Construção, da FBCF em Produtos Metá-
licos e Equipamento e das Exportações. Para as re-
visões das taxas de variação em cadeia apenas
para a FBCF se observa um coeficiente de correla-
ção estatisticamente significativo. De salientar que,
ao contrário do que acontece a preços constantes, o
Consumo Privado e Consumo Público a preços
correntes apresentam uma tendência decrescente
da magnitude das suas revisões ao longo do tem-
po.

5. CONCLUSÕES

Neste estudo, pretendeu-se caracterizar as revi-
sões das Contas Nacionais Trimestrais, que assu-
mem especial importância no acompanhamento
da evolução da actividade económica. Para tal, fo-
ram analisadas as revisões a que estão sujeitas as
diversas rubricas quer do lado da Despesa quer do
lado da Oferta tendo sido construída uma base de
dados em tempo real.

Desta forma, foi possível aferir pela análise das
características das revisões, que:

a) As variáveis mais revistas são as Exporta-
ções, Importações e a FBCF, nomeadamente em
Produtos Metálicos e Equipamento. O estudo su-
gere desta forma, que uma aposta na melhoria das
estimativas preliminares das variáveis de comércio
externo se traduziria numa redução significativa
das revisões a que está sujeito o PIB;

b) Para a generalidade das variáveis a média
das revisões pode ser considerada nula, ainda que
as variáveis sejam maioritariamente revistas em
alta sugerindo uma subavaliação das estimativas
preliminares;

c) Tanto para o PIB como para o VAB, parece
existir evidência de que as revisões entre as suas
componentes tendem a anular-se entre si;

d) Não foi encontrada correlação entre as revi-
sões e a evolução da respectiva variável para a ma-
ioria dos casos;

e) Parece existir alguma evidência de uma ten-
dência decrescente da magnitude das sucessivas
revisões das taxas de variação homóloga do PIB e
algumas das suas componentes, embora não se ve-
rifique para as revisões das taxas de variação em
cadeia; em parte, tal poderá ser devido às altera-
ções metodológicas associadas à adopção do siste-
ma SEC95;

f) Em geral, os resultados obtidos vão de en-
contro ao que tem sido observado para outros
países.
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Janeiro

� 12 de Janeiro (Regulamento da CMVM

nº 12/2003, DR nº 9, 2ª Série)

Estabelece as regras relativas à avaliação dos activos que integram o patri-

mónio dos fundos de capital de risco, bem como ao envio de informação

pelos mesmos e sociedades de capital de risco à CMVM. O presente regula-

mento entra em vigor em 1-1-2004.

� 12 de Janeiro (Aviso do Banco de Portugal

nº 14/2003, DR nº 9, 1ª Série B)

Define o novo regime de contribuições para o Fundo de Garantia do Crédi-

to Agrícola Mútuo por parte da Caixa Central e das Caixas de Crédito

Agrícola Mútuo. Revoga o Aviso nº 4/99, de 5-5.

� 15 de Janeiro (Lei nº 3/2004, DR nº 12, 1ª

Série A)

Aprova a lei quadro dos institutos públicos. Estabelece os princípios e as

normas por que se regem os serviços e fundos dotados de personalidade

jurídica que integram a administração indirecta do Estado e das Regiões

Autónomas. Reconhece a existência de regimes especiais, atendendo à es-

pecificidade dos fins prosseguidos por certos tipos de institutos públicos,

nos quais inclui, entre outros, o Banco de Portugal e os fundos que funcio-

nam junto dele. A presente lei entra em vigor no dia 1 do mês seguinte ao

da sua publicação.

� 16 de Janeiro (Regulamento da CMVM

nº 13/2003, DR nº 13, 2ª Série)

Estabelece, ao abrigo do disposto na alínea b) do nº 2 do artº 4 do DL

nº 319/2002, de 28-12, o regime a que obedece a contabilidade dos fundos

de capital de risco (FCR). O presente regulamento entra em vigor no dia

1-1-2005.

� 17 de Janeiro (Regulamento da CMVM

nº 14/2003, DR nº 14, 2ª Série)

Define, em cumprimento do disposto na alínea d) do nº 2 do artº 4 do DL

nº 319/2002, de 28-12, o conteúdo do prospecto de emissão e de admissão à

negociação de unidades de participação de fundos de capital de risco.

� 19 de Janeiro (Despacho nº 2097/2004, DR

nº 25, 2ª Série)

Autoriza, ao abrigo do disposto no nº 2 do artº 67 da Lei nº 107-B/2003, de

31-12, o Instituto de Gestão do Crédito Público a realizar operações de re-

porte com valores mobiliários representativos de dívida pública directa do

Estado admitidos no mercado especial de dívida pública MEDIP), até ao

montante de 2.500.000.000 de euros.

� 21 de Janeiro (Regulamento da CMVM

nº 15/2003, DR nº 17, 2ª Série)

Procede à regulamentação de diversas matérias previstas no regime jurídi-

co dos organismos de investimento colectivo (OIC) aprovado pelo DL

nº 252/2003, de 17-10. Uniformiza e sistematiza, num único diploma, o con-

junto das regras aplicáveis aos fundos de investimento mobiliário e prevê o

enquadramento normativo de uma nova figura de OIC - os fundos especia-

is de investimento (FEI). Prevê ainda um regime transitório aplicável aos

OIC já constituídos. O presente diploma entra em vigor em 1-1-2004.

� 26 de Janeiro (Regulamento da CMVM

nº 16/2003, DR nº 21, 2ª Série)

Estabelece o regime a que obedece a contabilidade dos organismos de in-

vestimento colectivo (OIC), cujo regime jurídico foi aprovado pelo DL

nº 252/2003, de 17-10. Salvaguardada a excepção nele prevista, o presente

regulamento entra em vigor em 1-1-2004.

� 27 de Janeiro (Carta-Circular do Banco de

Portugal nº 3/2004/DMR)

Informa, na sequência das alterações ao quadro operacional de política mo-

netária do Eurosistema operadas pelos Regulamentos BCE/2003/9, de 12-9

e BCE/2003/10, de 18-9, sobre os calendários dos períodos de manutenção

de reservas mínimas e de datas de notificação para 2004 (reporte mensal).

Revoga a Carta-Circular nº 31/DMR, de 20-10-2000.

� 28 de Janeiro (Carta-Circular do Banco de

Portugal nº 4/2004/DMR)

Comunica que a taxa de remuneração dos Títulos de Depósito Série B, para

vigorar no período trimestral de contagem de juros que se inicia em

4.02.2004, é fixada em 2,02%.

Fevereiro

� 13 de Fevereiro (Carta-Circular do Banco

de Portugal nº 14/04/DSBDR)

Transmite o entendimento do Banco de Portugal sobre a contabilização de

warrants autónomos, os quais são equiparados a instrumentos financeiros

derivados devendo ser tratados de forma análoga aos contratos de opções.
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� 16 de Fevereiro (Carta-Circular do Banco

de Portugal nº 2/2004/DMR)

Informa sobre o calendário dos períodos de manutenção de reservas míni-

mas, bem como das datas de notificação para 2004 (reporte mensal). Revo-

ga a Carta-Circular nº 31/2000/DMR, de 20-10-2000.

� 16 de Fevereiro (Instrução do Banco de

Portugal nº 1/2004)

Determina a forma e termos de acesso às informações relativas aos utiliza-

dores de cheque que oferecem risco para efeitos de avaliação do risco de

crédito de pessoas singulares e colectivas.

� 16 de Fevereiro (Instrução do Banco de

Portugal nº 2/2004)

Determina obrigações de recolha e/ou prestação de informações ao Banco

de Portugal, no âmbito das limitações à concessão de crédito estabelecidas

pelos artigos 85º e 109º do RGICSF.

� 19 de Fevereiro (Carta-Circular do Banco

de Portugal nº 5/DMR)

Dá conhecimento das alterações introduzidas na Instrução nº 1/99 (Merca-

dos Monetários - Mercado de Operações de Intervenção - MOI), a qual é

enviada em anexo na versão integral, com as modificações introduzidas, e

que produzirá efeitos a partir de 8-3-2004.

Março

� 5 de Março (Carta-Circular do Banco de

Portugal nº 18/04/DSBDR)

Informa de que o Banco de Portugal não levantará objecções a que as insti-

tuições que o desejem reconheçam antecipadamente, como proveitos da

empresa-mãe, os dividendos a distribuir pelas suas filiais no exercício em

que os lucros são gerados, desde que se mostrem preenchidas determina-

das condições, em convergência com a Norma Internacional de Contabili-

dade "IAS18".

� 10 de Março (Regulamento (CE)

nº 501/2004 do PE e do Conselho, JOCE

nº 81, Série L)

Adopta medidas relativas às contas financeiras trimestrais das administra-

ções públicas.

� 10 de Março (Dec.-Lei nº50/2004, DR nº 50,

1ª Série A)

Altera os artigos 8º a 11º, 53º e 55º da Lei Orgânica do Banco de Portugal,

aprovada pelo DL nº 5/98, de 31-01.

� 24 de Março (Dec.-Lei nº 66/2004, DR

nº 71, 1ª Série A)

Procede à alteração do Código dos Valores Mobiliários, aprovado pelo DL

nº 486/99, de 13-11.

� 24 de Março (Carta-Circular do Banco de

Portugal nº 25/2004/DSB)

Recomenda às instituições de crédito e sociedades financeiras que exami-

nem com especial atenção as operações contratadas com diversas pessoas,

singulares ou colectivas, residentes ou estabelecidas em determinados

países ou territórios, no âmbito das medidas preventivas do branqueamen-

to de capitais. Revoga a Carta-Circular nº 70/2003/DSB, de 28/07/2003.

� 25 de Março (Dec.-Lei nº 68/2004, DR

nº 72, 1ª Série A)

Estabelece os requisitos a que obedecem a publicidade e a informação aos

consumidores no âmbito da aquisição de imóveis para habitação.

� 25 de Março (Dec.-Lei nº 69/2004, DR

nº 72, 1ª Série A)

Regula a disciplina aplicável aos valores mobiliários de natureza monetária

designados por papel comercial. O presente diploma entra em vigor 30

dias após a sua publicação.

� 25 de Março (Dec.-Lei nº 70/2004, DR

nº 72, 1ª Série A)

Procede à alteração do regime jurídico dos warrants autónomos, estabeleci-

do no DL nº 172/99, de 20-5, o qual é republicado em anexo, com as modifi-

cações introduzidas.

Abril

� 20 de Abril (Dec.-Lei nº 88/2004, DR

nº 93, 1ª Série A)

Procede à transposição para a ordem jurídica interna da Directiva

nº 2001/65/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 27-9, relativa às

regras de valorimetria aplicáveis às contas individuais e consolidadas de

certas formas de sociedades, bem como dos bancos e de outras instituições

financeiras. O presente diploma aplica-se às contas e aos relatórios de ges-

tão dos exercícios que se iniciem em ou após 1-1-2004.
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� 21 de Abril (Orientação do Banco Central

Europeu, (2004/501/CE) JOUE, nº 205, Série

L)

Altera a Orientação BCE/2001/3 relativa a um sistema de transferências au-

tomáticas trans-europeias de liquidações pelos valores brutos em tempo

real (TARGET). Os bancos centrais nacionais dos Estados-Membros partici-

pantes são os destinatários da presente orientação, que entra em vigor no

dia 1-5-2004 (BCE/2004/4).

� 29 de Abril (Carta-Circular do Banco de

Portugal nº 7/04/DMR)

Comunica que a taxa de remuneração dos Títulos de Depósito Série B, para

vigorar no período trimestral de contagem de juros que se inicia em

04-05-2004, é fixada em 2,00%.

� 29 de Abril (Resolução da Assembleia da

República nº 35/2004, DR nº 101, 1ª Série

A)

Aprova, para ratificação, a decisão do Conselho, reunido ao nível dos Che-

fes de Estado ou de Governo, de 21 de Março de 2003, relativa a uma alte-

ração do nº 2 do artigo 10º dos Estatutos do Sistema Europeu de Bancos

Centrais e do Banco Central Europeu.

� 30 de Abril (Carta-Circular do Banco de

Portugal nº 38/04/DSB)

Transmite o entendimento do Banco de Portugal relativamente aos prazos

de reavaliação dos imóveis adquiridos em reembolso de crédito próprio.

� 30 de Abril (Carta-Circular do Banco de

Portugal nº 39/04/DSB)

Esclarece sobre o regime de provisionamento dos credit default swaps.

� 29 de Abril (Directiva 2004/72/CE da

Comissão, JOUE, nº 162,.Série L)

Adopta medidas relativas às modalidades de aplicação da Directiva

2003/6/CE do Parlamento Europeu e do Conselho no que diz respeito às

práticas de mercado aceites, à definição da informação privilegiada em re-

lação aos instrumentos derivados sobre mercadorias, à elaboração de listas

de iniciados, à notificação das operações efectuadas por pessoas com res-

ponsabilidades directivas e à notificação das operações suspeitas. Os Esta-

dos-Membros porão em vigor as disposições legislativas, regulamentares e

administrativas necessárias para dar cumprimento à presente directiva até

12-10-2004. A presente directiva entra em vigor na data da sua publicação

no JOUE.

Maio

� 6 de Maio (Regulamento da CMVM

nº 1/2004, DR nº 122, 2ª Série)

Concretiza o regime jurídico do papel comercial, alterado pelo DL

nº 69/2004, de 25-3, estabelecendo um tratamento simplificado das ofertas

públicas e dos meios obrigatórios de divulgação dos deveres de informa-

ção dos emitentes.

� 6 de Maio (Regulamento da CMVM

nº 2/2004, DR nº 121, 2ª Série)

Fixa a taxa relativa ao registo prévio simplificado de oferta pública de pa-

pel comercial.

� 8 de Maio (Dec.-Lei nº 105/2004, DR

nº 108, 1ª Série A)

Aprova o regime jurídico dos contratos de garantia financeira e transpõe

para a ordem jurídica interna a Directiva nº 2002/47/CE, do Parlamento Eu-

ropeu e do Conselho, de 6-6, relativa aos acordos de garantia financeira.

Manda aplicar subsidiariamente os regimes comum ou especial estabeleci-

dos para outras modalidades de penhor ou reporte. O presente diploma

entra em vigor 30 dias após a sua publicação.

� 12 de Maio (Carta-Circular do Banco de

Portugal nº 41/04/DSBDR)

Informa de que, no entendimento do Banco de Portugal, aos riscos sobre a

Entidade Gestora de Reservas Estratégicas de Produtos Petrolíferos, E.P.E.

(EGREP), poderá ser aplicada a ponderação de 0%, para efeitos de cálculo

do rácio de solvabilidade e dos limites de grandes riscos.

� 17 de Maio (Instrução do Banco de

Portugal nº 11/2004)

Estabelece as regras de aquisição de valores mobiliários para carteira pró-

pria, por parte das sociedades de garantia mútua.

� 24 Maio (Aviso do Banco de Portugal

nº 2/2004, DR nº 137, 1 Série B)

Altera o nº 5 da parte I do anexo ao aviso nº 1/93, de 8-6, na sequência da

publicação da Directiva nº 2004/69/CE, da Comissão, de 27-4, que modifi-

cou a relação dos bancos multilaterais de desenvolvimento, para efeitos de

ponderação de riscos para cálculo do rácio de solvabilidade, aditando à lis-

ta em causa a Agência Multilateral de Garantia dos Investimentos.
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� 27 Maio (Regulamento da CMVM,

nº 3/2004, DR nº 136, 2ª Série)

Regulamenta as modificações introduzidas no Código dos Valores Mobi-

liários, em matéria de divulgação de informação pós-negócio e de fomento

de mercado, pelo DL nº 66/2004, de 24-3, consagrando um regime de segu-

rança do mercado (através da separação entre as funções de gestão de mer-

cado, por um lado, e de contraparte central e de câmara de compensação,

por outro).

� 27 Maio (Regulamento da CMVM,

nº 4/2004, DR nº 136, 2ª Série)

Procede à actualização do quadro geral dos meios de comunicação adequa-

dos à divulgação da informação obrigatória, passando os deveres de infor-

mação a estar ordenados de acordo com a natureza da sociedade emitente

a que respeitam. Rectificado nos termos da Rectificação nº 1181/2004, de

11-6, in DR, 2 Série, nº 146, de 23-6-2004.

� 27 Maio (Regulamento da CMVM,

nº 5/2004, DR nº 136, 2ª Série )

Procede à actualização do regime regulamentar dos warrants autónomos,

na sequência das modificações introduzidas no respectivo regime pelo DL

nº 70/2004, de 25-3, que alterou o DL nº 172/99, de 20-5.

Junho

� 1 Junho (Aviso nº 6670/2004, DR nº 143, 2ª

Série)

Torna público, no âmbito do artº 27 do DL nº 349/98, de 11-11, na redacção

dada pelo DL nº 320/2000, de 15-12, e em conformidade com o disposto na

alínea b) do nº 10 da Portaria nº 1177/2000, de 15-12, que a taxa de referên-

cia para o cálculo das bonificações (TRCB) a vigorar a partir de 1-7-2004 é

de 3,651 %.

� 9 de Junho (Carta-Circular do Banco de

Portugal, nº 48/04/DSBDR)

Esclarece novas dúvidas sobre o regime de provisionamento dos "credit de-

fault swaps", estabelecido na Carta-Circular nº 39/04/DSBDR, de 30-4.

� 21 Junho (Carta-Circular do Banco de

Portugal nº 7/2004/DET)

Recomenda às instituições de crédito que tomem medidas no sentido de

eliminarem procedimentos irregulares na realização de depósitos em nu-

merário e de operações de troca ao balcão e disponibiliza-se para a realiza-

ção de acções de informação e/ou formação sobre o conhecimento da nota

de euro.

� 29 de Junho (Dec.-Lei nº 151/2004, DR

nº 151, 1 Série A)

Altera o DL nº 319/2002, de 28-12, que disciplina a constituição e actividade

das sociedades de capital de risco e dos fundos de capital de risco.

� 29 de Junho (Carta-Circular do Banco de

Portugal nº 52/04/DSBDR)

Comunica que o Relatório sobre o sistema de controlo interno, bem como o

respectivo parecer do órgão de fiscalização, poderão ser enviados pelas

instituições financeiras abrangidas, excepcionalmente, até ao final do mês

de Julho de 2004.

Julho

� 1 de Julho (Orientação do Banco Central

Europeu nº 2004/546/CE, JOUE nº 241,

Série L)

Orientação do Banco Central Europeu relativa à prestação, pelo Eurosiste-

ma, de serviços em matéria de gestão de reservas denominadas em euros a

bancos centrais e países não pertencentes à União Europeia e a organiza-

ções internacionais (BCE/2004/13). A presente orientação entra em vigor no

dia 5-7-2004, e as suas disposições são aplicáveis a partir de 1-1-2005.

� 1 de Julho (Aviso do Ministério das

Finanças/Instituto de Gestão do Crédito

Público nº 7527/2004, DR nº 165, 2ª Série)

Comunica, para conhecimento das instituições possuidoras de certificados

de renda perpétua, o valor real dos mesmos no período que decorre entre

1-7 e 31-12-2004.

� 8 de Julho (Instrução do Banco de

Portugal nº 14/2004 (distribuída com a

Carta-Circular nº 60/04/DSBDR))

Altera a Instrução nº 120/96, encurtando o prazo, após o período de prorro-

gação concedido ao abrigo do artº 114 do Regime Geral das Instituições de

Crédito e Sociedades Financeiras, aprovado pelo Dec.-Lei nº 298/92, de

31-12, para dedução aos fundos próprios do valor (líquido de provisões)

dos imóveis recebidos em reembolso de crédito próprio. A presente Instru-

ção entra em vigor no dia 14 de Julho, data a partir da qual a referida alte-
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ração se aplicará às novas autorizações que o Banco de Portugal venha a

conceder.

� 8 de Julho (Carta-Circular do Banco de

Portugal nº 61/04/DSBDR)

Informa de que poderá passar a ficar limitado a um ano o período de pror-

rogação do prazo para a alienação dos imóveis recebidos pelas instituições

de crédito em reembolso de crédito próprio, estabelecido no artº 114 do Re-

gime Geral das Instituições de Crédito e Sociedades Financeiras, aprovado

pelo DL nº 298/92, de 31-12. Esta alteração produzirá efeitos relativamente

aos pedidos de prorrogação que vierem a ser apresentados ao Banco de

Portugal após a data de emissão da presente Carta-Circular.

� 9 de Julho (Aviso do Banco de Portugal

nº 3/2004, DR nº 160, 1ª Série B)

Estabelece, no uso da competência que lhe é conferida pelo artº 3 do

Dec.-Lei nº 163/94, de 4-6, a relação mínima entre o montante dos fundos

próprios das sociedades gestoras de patrimónios e o valor global das carte-

iras por elas geridas, definindo os critérios de valorização das mesmas.

Substitui a Portaria nº 422-C/88, de 4-7.

� 16 de Julho (Lei nº 27/2004, DR nº 166, 1ª

Série A)

Altera o artº 48 da Lei nº 11/2004, de 27-3, que estabelece o regime de pre-

venção e repressão do branqueamento de vantagens de proveniência ilíci-

ta.

� 17 de Julho (Lei nº 29/2004, DR nº 167, 1ª

Série A)

Autoriza o Governo a legislar sobre a liquidação de instituições de crédito

e sociedades financeiras. A presente autorização legislativa tem a duração

de 120 dias.

� 26 de Julho (Carta-Circular do Banco de

Portugal nº 68/04/DSBDR)

Transmite o entendimento do Banco de Portugal sobre a demarcação da

actividade permitida às instituições de crédito e sociedades financeiras no

domínio da comercialização de produtos não financeiros.

� 28 de Julho (Carta-Circular do Banco de

Portugal nº 8/DMR)

Comunica, na sequência da carta-circular nº 347/DMR, de 27-10-99, que a

taxa de remuneração dos Títulos de Depósito da série B, para vigorar no

período trimestral de contagem de juros que se inicia em 4-8-2004, é de

2,00 %.

� 28 de Julho (Carta-Circular do Banco de

Portugal nº 69/04/DSBDR)

Recomenda às instituições de crédito e sociedades financeiras que exami-

nem com especial atenção as operações contratadas com pessoas, singula-

res ou colectivas, residentes ou estabelecidas em determinados países ou

territórios, no âmbito das medidas preventivas do branqueamento de capi-

tais. Revoga a Carta-Circular nº 25/04/DSB, de 24-3.

� 30 de Julho (Carta-Circular do Banco de

Portugal nº 70/04/DSB)

Informa de que o documento emitido pela Ordem dos Revisores Oficiais

de Contas através da Circular nº 44/04, sobre o assunto "Relatório sobre o

Sistema de Controlo Interno de Entidades Financeiras - Orientações sobre o

trabalho a efectuar e relatório a emitir", deve ser entendido como uma ori-

entação dirigida aos seus membros, não podendo condicionar as responsa-

bilidades que a lei lhes comete como orgãos de fiscalização.

Agosto

� 28 de Julho (Aviso do Banco de Portugal

nº 4/2004, DR nº 188, 1ª Série B)

Procede à prorrogação, para 2004, da faculdade prevista no Aviso nº 4/

2002, de 25-6, de certas provisões serem registadas por contrapartida de re-

servas.

� 4 de Agosto (Carta-Circular do Banco de

Portugal nº 11/2004/DET)

Informa sobre a criação pelo Banco de Portugal de um canal institucional

de comunicação regular com vista à divulgação de informação qualificada

sobre a nota de euro, e solicita a nomeação de interlocutores por parte das

instituições interessadas.

� 6 de Agosto (Carta-Circular do Banco de

Portugal nº 72/04/DSBDR)

Transmite o entendimento do Banco de Portugal relativamente à informa-

ção pré-contratual a prestar pelas instituições de crédito, no âmbito de pe-

didos de financiamento encaminhados por fornecedores de bens e presta-

dores de serviços, subscritos pelos seus clientes.
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� 13 de Agosto (Carta-Circular do Banco de

Portugal nº 73/04/DSBDR)

Esclarece as instituições que pretendam utilizar a faculdade introduzida

pelo Aviso nº 4/2004, de 11-8, que poderão anular o registo, na conta de ex-

ploração, das provisões constituídas no primeiro semestre do corrente ano,

registando-as simultaneamente por contrapartida de reservas.

� 16 de Agosto (Instrução do Banco de

Portugal nº 16/2004)

Para garantir homogeneidade na informação divulgada ao público, as Ins-

tituições de Crédito devem incluir um conjunto mínimo de indicadores

sempre que publiquem informação quantitativa sobre as matérias a que es-

ses indicadores se referem.

� 24 de Agosto (Instrução do Banco de

Portugal nº 17/2004)

Estabelece requisitos de informação acerca das carteiras de patrimónios ge-

ridas por sociedades gestoras de patrimónios e por sociedades gestoras de

fundos de investimento mobiliário. Revoga a Instrução nº 80/96, publicada

no BNBP nº 1, de 17-06-1996.

� 24 de Agosto (Instrução do Banco de

Portugal nº 18/2004)

Define os requisitos de notificação e de informação periódica relativos a

operações de titularização. Revoga a Instrução nº 29/2001, publicada no

BNBP nº 12, de 17-12-2001.

� 31 de Agosto (Portaria nº 1018/2004, DR

nº 220, 2ª Série)

Procede ao desagravamento generalizado das taxas de supervisão contínua

do mercado de valores mobiliários. A presente portaria entra em vigor em

1-10-2004.

Setembro

� 8 de Setembro (Regulamento da CMVM

nº 6/2004, DR nº 222, 2ª Série)

Procede à alteração do Regulamento nº 7/2003, que altera o regime das ta-

xas cobradas pelos serviços prestados pela Comissão do Mercado de Valo-

res Mobiliários. O presente regulamento entra em vigor em 1-10-2004.

� 15 de Setembro (Instrução do Banco de

Portugal nº 19/2004)

Informa de que as instituições devem comunicar, de imediato, qualquer si-

tuação considerada relevante no exercício da sua actividade e com impacto

na sua rentabilidade e solidez financeira.

Outubro

� 7 de Outubro (Aviso do Banco de Portugal

nº 5/2004, DR nº 236, 1ª Série B)

Fixa para o ano de 2005, em 0,0375%, a taxa contributiva de base para de-

terminação das contribuições anuais para o Fundo de Garantia de Depósi-

tos.

� 15 de Outubro (Instrução do Banco de

Portugal nº21/2004, BNBP nº 10/2004)

Fixa em 33%, o limite do compromisso irrevogável de pagamento a aplicar

nas contribuições do ano de 2005 para o Fundo de Garantia de Depósitos.

� 15 de Outubro (Carta-Circular nº

89/2004/DSB)

Presta esclarecimentos relativamente ao dever de comunicação de transac-

ções realizadas com outras entidades de um grupo financeiro.

Novembro

� 29 de Novembro (Carta-Circular do Banco

de Portugal nº 10/DMR)

Informa, de acordo com o estabelecido pelo artº 5, nº 4 do Regulamento re-

lativo à aplicação do regime de reservas mínimas do Banco Central Euro-

peu (BCE/2003/9), de 12-9, sobre as datas de notificação e calendários dos

períodos de manutenção de reservas mínimas para 2005 (reporte mensal).

� 29 de Novembro (Carta-Circular do Banco

de Portugal nº 11/DMR)

Informa, de acordo com o estabelecido pelo artº 5, nº 4 do Regulamento re-

lativo à aplicação do regime de reservas mínimas do Banco Central Euro-

peu (BCE/2003/9), de 12-9, sobre as datas de notificação e calendários dos

períodos de manutenção de reservas mínimas para 2005 (reporte trimes-

tral).
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