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PREVISOES ECONOMICAS E O NOVO CICLO DE AJUSTAMENTO ORCAMENTAL

Vitor Constancio

1. Como habitualmente nesta altura do ano, apre-

sentamos neste Boletim Economico as projec-
¢Oes para a economia portuguesa referentes aos
proximos dois anos. Preparadas no contexto do
exercicio de projec¢des do Eurosistema que de-
correu em Outubro e Novembro, procedeu-se,
no entanto, a actualiza¢des de algumas hipote-
ses e a incorporagao de informagao mais recente
sobre a evoluc¢ao econéomica. Uma outra condi-
cionante das projeccdes € o seu enquadramento
institucional exigir que se tome como um dado
a politica orcamental aprovada e anunciada,
apenas sendo legitimo fazer reflectir sobre algu-
mas variaveis or¢amentais os efeitos do cresci-
mento econdmico previsto e incluir algumas es-
timativas proprias em aspectos menos especifi-
cados ou em que a experiéncia histdrica o justifi-
que. No entanto, se for necessario adoptar uma
politica orgamental mais exigente, como me pa-
rece inevitavel, os proximos dois anos serao
mais dificeis do que resulta das previsdes que
hoje divulgamos. Isto mesmo se reflecte na ana-
lise dos riscos que rodeiam o cendrio central que
se apresenta na parte final do texto principal.

As previsoes apontam para um crescimento eco-
nomico 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 revisao em baixa do
crescimento apresentado no ultimo Boletim do
Banco. Quanto a 2004, as razoes estao relaciona-
das com estimativas mais elevadas para as im-
portagdes e com uma avaliagdo menos favoravel
para as exportagOes. Estas revisOes reflectem
também uma alteracdao do perfil intra-anual de
crescimento com um abrandamento pronuncia-
do do segundo para o terceiro trimestres.

A evolugao econdmica do ano passado corres-
pondeu a uma interrupgao do processo de ajus-

tamento do equilibrio dos agentes econdmicos,
tendo-se verificado um aumento inesperado da
procura interna e uma descida da taxa de pou-
panca. Verificou-se também um contributo mais
negativo do sector externo em resultado de um
aumento anémalo das importagdes. Isso contri-
buiu para agravar substancialmente o desequili-
brio comercial externo, afectado também por
uma perda de termos de troca decorrente do au-
mento dos precos do petréleo. Como tenho su-
blinhado varias vezes, Portugal como pais
membro de uma unido monetdria nao tem um
problema financeiro de balanca de pagamentos,
sendo apenas o nivel de endividamento dos
agentes econdmicos, incluindo o Estado, a cons-
tituir uma restricado economica activa. As famili-
as, as empresas e o Estado voltaram a aumentar
o seu endividamento, embora seja de sublinhar
que a variacdo do racio de endividamento das
familias, extrapolando a evolugao verificada na
segunda metade da ultima década, devera atri-
buir-se mais a um aumento do numero de fami-
lias endividadas e ndo tanto a uma intensifica-
¢ao do grau de endividamento médio de cada
uma. Por outro lado, quero chamar a atencao
para o facto deste desenvolvimento nao ter sido
acompanhado pelo aumento do endividamento
dos bancos portugueses, nomeadamente, nos
mercados interbancdrios, apresentando este ulti-
mo, pelo contrdrio, uma forte reducao relativa-
mente a 2003. Esta evolucao é, em grande parte,
explicavel pela crescente titularizagao de crédi-
tos que reduz o balango e as necessidades de fi-
nanciamento dos bancos, pelo recurso a emissao
de titulos de maior maturidade e pelo aumento
de capitais proprios no sistema.

De qualquer forma, o comportamento da procu-
ra interna terd que regressar a um padrao de
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crescimento mais moderado dadas as restricoes
orcamentais dos agentes econdmicos internos. A
taxa de poupanga das familias deverd regressar
a um nivel préoximo do observado em 2003. Des-
te modo, o crescimento previsto para 2005 e
2006 assenta na hipdtese de um forte crescimen-
to da procura externa dirigida a economia por-
tuguesa e, consequentemente, das exportacdes.
As previsdes internacionais, incluindo as do Eu-
rosistema, apontam para um significativo cresci-
mento do comércio mundial, o que justifica que
as previsOes apontem para uma aceleracdao das
exportagoes de 6.8 por cento em 2004 para 7.5 e
8.6 por cento em 2005 e 2006, respectivamente.
Esta aceleragao so sera possivel se ndo se verifi-
car uma deterioracao das condigdes de competi-
tividade da economia portuguesa, o que implica
um aumento reduzido dos custos unitdrios do
trabalho no sector privado, através de um cres-
cimento moderado dos saldrios e do regresso da
produtividade a taxas de crescimento positivas,
apos trés anos de variagdo média anual virtual-
mente nula. Os valores referidos para as expor-
tagdes implicam um novo ganho de quotas de
mercado que parcialmente resulta da evolucao
esperada para as exporta¢des do sector automo-
vel.

No que respeita a inflagao, a projeccao aponta
para uma ligeira descida em 2005 e 2006, respec-
tivamente, para 2,1 e 2,0 por cento. No entanto,
esta evolucao depende da verificagdo da hipodte-
se técnica de manutengdo das taxas de cambio
do euro nos niveis actuais e da reducao dos pre-
¢os internacionais do petroleo ao longo de 2005
e 2006, de acordo com a trajectdria implicita no
respectivo mercado de futuros. Por outro lado,
sublinho também que a previsao da inflacao
considera apenas as alteragoes de impostos indi-
rectos incluidas no Or¢camento de Estado para
2005, e a evolucao dos precos determinados por
procedimentos de natureza administrativa de
acordo com um crescimento proximo do obser-
vado nos ultimos anos.

Existem varios riscos na situacgao internacional e
doméstica que poderao alterar o cendrio central
apresentado e conduzir a um crescimento eco-
nomico mais reduzido no curto prazo. A possi-
bilidade de maiores variagdes nas taxas de juro
ou de cambio ou um menor crescimento inter-

nacional, sdo alguns dos riscos analisados. Exis-
te ainda a possibilidade dos ganhos de quota de
mercado serem inferiores ao previsto, nao tendo
também sido considerados os efeitos da recente
liberalizacao plena do comércio de produtos
téxteis. No plano interno, porém, um dos princi-
pais riscos das previsoes apresentadas esta asso-
ciado a tomada de medidas or¢camentais mais
restritivas em resposta a necessidade de assegu-
rar uma mais significativa reducao do défice.
Note-se que o problema orcamental de 2005 se
torna mais complexo em virtude da nossa previ-
sao de um crescimento inferior ao utilizado no
Orcamento do Estado implicar um défice supe-
rior e de ser cada vez mais dificil encontrar
receitas extraordinarias. Excluindo 2002, ano em
que houve, além disso, medidas de efectiva con-
solidagao orgamental, o tipo de receitas tempo-
rarias usadas em 2003 e no ano transacto nao al-
teram a conjuntura econémica porque nao afec-
tam os rendimentos dos agentes econdmicos.
Esse tipo de medidas pode servir legitimamente
para cumprir formalmente o Pacto de Estabili-
dade, mas a andlise dos efeitos econémicos do
Orcamento sobre a economia deve exclui-las,
tal como tem sido feito nas publica¢gdes do Ban-
co de Portugal. Para além disso, sao medidas
que podem comprometer futuros orcamentos.
Por exemplo, a titularizagao de cobrangas fiscais
futuras limita-se a antecipar receitas que perten-
ceriam a futuros orcamentos e a transferéncia de
fundos de pensoes cria novas responsabilidades
futuras sempre que o patriménio transferido
nao for aplicado em activos com o mesmo ren-
dimento.

Por outro lado, o uso das receitas extraordinari-
as ajudou a criar a ilusao que o problema orca-
mental estava em vias de resolu¢do ou que o
tempo acabaria por resolvé-lo sem novas medi-
das efectivas. No entanto, se excluirmos as me-
didas extraordindrias, 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 possivel continuar a encontrar
todos os anos receitas tempordrias no montante
de mais de 2 por cento do PIB (cerca de 3 mil
milhoes de euros). Os acontecimentos de 2004
que rodearam este assunto revelam claramente
que isso se tornou cada vez mais dificil. Chegou,
pois, a hora da verdade para a redugao efectiva

Banco de Portugal / Boletim econémico / Dezembro 2004



Nota de apresentacao do Governador

do défice orcamental no horizonte dos proximos
dois anos.

Naturalmente que seria irrealista esperar que
num s6 ano se conseguisse uma redugao do dé-
fice em mais de 2 por cento do PIB. O recurso a
algumas receitas extraordindrias 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
or¢amental nos proximos trés anos. Isto implica-
ra, ainda no decurso deste ano, a tomada de no-
vas medidas efectivas de aumento de receitas e
contengao de despesas. Esse é um programa que
tem tanto de dificil quanto de inexoravel.

E importante referir que um cenéario de maior
consolidacao or¢camental nao implica uma revi-
sao drastica das previsdes apresentadas. Nao
devemos alimentar pessimismos exagerados
porque, apesar das reais dificuldades, os proble-
mas do pais podem ser resolvidos e nao sera
por causa do ajustamento orgamental que caire-
mos em nova recessao. As previsdes que hoje di-
vulgamos, implicam um crescimento positivo
do emprego e do rendimento disponivel, num
cenario em que, ao contrario de outros episodi-
0s recessivos anteriores, a recuperagao devera
assentar sobretudo na actividade privada e no
dinamismo das exportacoes. Note-se que, se ex-
cluirmos mecanicamente as variaveis do consu-
mo e investimento publicos, as projec¢des impli-
cam que a actividade do sector empresarial, es-
sencialmente privado, crescera 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 saldrios reais
deverdo subir no sector privado, estes ultimos
de acordo com a evolucdo da produtividade
para nao comprometer a competitividade exter-
na. Precisamos que as expectativas dos agentes
econdmicos se baseiem na convicgao credivel de
que havera crescimento economico positivo,
ainda que moderado, e que existe um horizonte
concreto para a superagao do problema orca-
mental.

Evidentemente que uma politica orcamental mais
restritiva tera algum efeito negativo no imediato
sobre o crescimento da economia, reduzindo tam-

bém a evolucao positiva de outras varidveis eco-
nomicas referidas. Porém, um maior ajustamento
orcamental é indispensavel para sustentar o cres-
cimento futuro. E inegavel que, no curto prazo,
um défice mais elevado tem efeitos expansionis-
tas, na medida em que a reducdo da poupanca
publica ndo é compensada por um aumento da
poupanca privada e dai resulta um aumento da
despesa interna. No entanto, o facto de precisa-
mente nessa situagao a poupanca total diminuir,
da origem a que ou se reduza o investimento ou
aumente a divida externa o que, em ambos os ca-
sos, implica uma reducdo da riqueza futura e,
possivelmente, das possibilidades de maior cres-
cimento a longo prazo. Temos, assim, interesse
em nao deixar persistir muito tempo défices pu-
blicos elevados. Por outro lado, temos que recu-
perar a funcao anti-ciclica que a politica orgamen-
tal deve ter num pais membro de uma Unidao Mo-
netdria, funcao que s6 podera concretizar-se apds
termos atingido uma posicao de maior equilibrio.
Finalmente, o peso crescente das transferéncias
relativas a pensOes de reforma e a perspectiva de
maior envelhecimento populacional no futuro,
obrigam a construir uma situagao orgamental s6-
lida que permita contemplar sem receios a preser-
vagao do essencial do nosso sistema de seguranca
social.

3. Nao havera, pois, crescimento econdmico sauda-

vel sem a estabilidade financeira proporcionada
por um menor défice orcamental e uma conten-
¢do do racio da Divida Publica em relacao ao
PIB. Nao 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 globaliza¢ao e do alargamento da Uniao Eu-
ropeia.

Temos perdido competitividade ao longo da dé-
cada de noventa porque nao inovamos o sufici-
ente e porque os custos de trabalho por unidade
produzida tém subido relativamente aos dos
nossos parceiros comerciais. Estes custos depen-
dem do comportamento dos salarios, mas tam-
bém da evolugdo da produtividade. Devemos
exigir que as empresas facam mais esforcos para
aumentar a produtividade num contexto em
que a participagao no euro proporciona trunfos
consideraveis: 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, ¢ necessario aperfeicoar tam-
bém varias politicas publicas. Fundamental-
mente, as que, identificadas em didlogo com o
sector privado, possam contribuir para melho-
rar o clima geral de investimento: reduzir custos
da burocracia, baixar precos de energia e comu-
nicagdes, investir melhor na formacao das pes-
soas, aplicar com flexibilidade a lei laboral, com-
bater a economia informal e corrigir as deficién-
cias do sistema judicial. Sem um sobressalto re-
formista forte, que mude comportamentos e

venga interesses corporativos instalados, estare-
mos condenados a um longo periodo de cresci-
mento econémico mediocre em divergéncia com
o resto da Europa. Na situacao a que chegamos,
talvez possamos encontrar esperanga em que
esse sobressalto se concretize num pensamento
de Jean Monnet, precisamente um dos pais fun-
dadores da Uniao Europeia, segundo o qual “os
homens s6 agem em estado de necessidade e s6
reconhecem a necessidade em momentos de cri-
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Lisboa, 6 de Janeiro de 2005
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Textos de politica e situacao econdmica

PERSPECTIVAS PARA A ECONOMIA PORTUGUESA: 2005-2006

1. INTRODUCAO

As projeccoes para a economia portuguesa
apresentadas neste artigo correspondem a uma
versao actualizada das que foram elaboradas pelo
Banco de Portugal no ambito do exercicio do Euro-
sistema do Outono de 2004. Esse exercicio, cujos
resultados para o conjunto da area do euro foram
divulgados pelo Banco Central Europeu (BCE) no
inicio de Dezembro(), tinha utilizado a informacao
disponivel até meados de Novembro. A versao
agora divulgada para Portugal ja 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 actualizagao das hipote-
ses técnicas relativas ao preco do petroleo, as taxas
de juro e as taxas de cambio.

Relativamente ao cendrio para 2004, apresenta-
do no Boletim Econdmico de Setembro, foram efec-

tuadas ligeiras revisdes em alta para o consumo e
as importagdes e considerada uma avaliagdo me-
nos favoravel para as exportagdes (Grafico 1). No
seu conjunto, estas revisdes acabaram por quase se
compensar, resultando apenas numa ligeira dimi-
nuigao do crescimento anual estimado para o PIB.
Porém, o perfil intra-anual que lhe esta subjacente
tem vindo a ser reavaliado, admitindo-se agora a
possibilidade de uma desaceleragao homdloga 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”).

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

Quadro 1
PRO]ECCOES DO BANCO DE PORTUGAL

Taxa de variagao anual, em percentagem

Projeccao actual Por memoria:
2003 pontos médios dos intervalos
BE/Set 04 BE/Jun04
2004 2005 2006 2004 2004 2005

Consumo privado. .............. oo -0.7 22 15 2.2 2 1 1%
Consumo puiblico........ ... ... .. ..o 0.5 0.6 0.0 -0.1 0.6 -0.6 -0.4
Formacao Bruta de Capital Fixo........................ -9.6 1.8 1.7 3.3 1% 1Y 2 Vs
Procurainterna.............. ... ... o i -2.5 1.9 1.2 2.0 1% 1 17
Exportagdes................o i 4.1 6.8 7.5 8.6 7% 5% 6%
Procuraglobal............. ... ... ... .l -1.0 3.0 2.6 3.6 3 2 2%
ImportagOes. ...l -0.5 8.2 52 7.5 8 4% 5Va
PIB. . -1.3 1.1 1.6 2.0 1Y 1Y 1%
Balanca corrente + balanga de capital (% PIB) ............ -3.6 -5.4 -5.3 -5.4 -5 -3 -3

Indice Harmonizado de Pregos no Consumidor. ... ...... 3.3 2.5 21 2.0 2.5 2.6 21

Nota: Para cada varidvel apresenta-se a projecgao correspondente ao cendrio central (entendido como o valor mais provavel dessa variavel
condicional ao conjunto de hipdteses consideradas). Conforme desenvolvido na seccdo 4 deste artigo, as distribui¢des de probabilida-
de atribuidas aos valores possiveis da variavel poderdo ser assimétricas, pelo que a probabilidade de se observar um valor abaixo do
cenario central pode ser diferente da probabilidade de se observar um valor acima do cenario central.
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2004

PIB

Consumo privado

Consumo publico

Formagéo Bruta de Capital Fixo
Exportagoes

Importagées

Contrib. da procura interna

Contrib. da procura externa liquida

IHPC

Gréfico 1
DIFERENCA EM RELACAO AOS CENARIOS CENTRAIS DAS PROJECCOES DE JUNHO E DE SETEMBRO
Em pontos percentuais

OBE Set 2005
WBE Jun

Bal. corrente + bal. de capital (% PIB)
r

Conforme foi assinalado no Boletim Econdémico
de Setembro, a composicao 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 importacoes. A forte
expansao destas ultimas e a deterioracao dos ter-
mos de troca (associada, em parte, a subida do pre-
¢o do petrdleo) implicaram um agravamento do
défice conjunto das balangas corrente e de capital,
de 3.6 por cento do PIB em 2003 para 5.4 por cento
do PIB em 2004. Outra manifestacdo menos favora-
vel dos desenvolvimentos econémicos em 2004 foi
o comportamento da taxa de poupanga dos parti-
culares, que terd diminuido 0.7 pontos percentuais
(p-p.) do rendimento disponivel.

Apos um crescimento em torno de 1.1 por cento
em 2004, a actual projeccao aponta para alguma
aceleragao do PIB, para 1.6 por cento em 2005 (1%
por cento no Boletim de Junho) e 2.0 por cento em
2006. O perfil projectado de recuperacao da activi-
dade econdémica em 2005 e 2006 assenta na hipote-
se de um crescimento robusto da procura externa
dirigida a economia portuguesa ao longo do hori-
zonte de previsao e, em consequéncia, das exporta-
¢Oes. A procura interna devera observar um cresci-
mento moderado, sendo mesmo provavel que de-
sacelere em 2005, no seguimento da reversao do
expressivo aumento do consumo privado e das im-
portagoes em 2004. De uma forma geral, os dese-
quilibrios acumulados no passado nao deverao
permitir um ritmo mais dinamico de crescimento

da despesa privada, em particular da relacionada
com a aquisi¢ao de habitacao, e da despesa das ad-
ministragoes publicas.

Como reflexo da admitida reversao em 2005
para uma trajectoria mais sustentavel de cresci-
mento, o actual cendrio contempla a recuperacao
da taxa de poupanga das familias para um nivel
proximo do observado em 2003 e a estabilizagao do
défice conjunto das balangas corrente e de capital.
Nao se prevé uma melhoria sensivel deste ultimo
indicador porque os contributos positivos decor-
rentes da moderacao da procura interna e da ma-
nuten¢ao do dinamismo da procura externa deve-
rao ser compensados pelos efeitos adversos do ni-
vel elevado do prego do petroleo e da previsivel re-
dugao das transferéncias da Unido Europeia no
ambito do III Quadro Comunitdrio de Apoio.

No que respeita a inflacao, a projec¢ao do Banco
de Portugal aponta para uma ligeira descida da
taxa de variacio média anual do Indice Harmoni-
zado de Precos 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 evolucao depende criticamente da verificagao
das hipodteses assumidas de manutencao das taxas
de cambio do euro nos niveis actuais bastante
apreciados e da redugao dos precos internacionais
do petrdleo ao longo de 2005 e 2006, de acordo com
a trajectdria implicita no mercado de futuros desta
matéria-prima. A previsao de inflagao assenta tam-
bém na hipdtese de nao se verificarem alteragoes
de impostos indirectos (para além das incluidas no
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Orgamento de Estado para 2005) e de os pregos
condicionados por procedimentos de natureza ad-
ministrativa apresentarem variagdes proximas das
observadas nos ultimos anos.

Considerando o IHPC apds excluir a compo-
nente de bens industriais energéticos, as actuais
projeccdes continuam a apontar para uma reducao
da taxa de variacao média anual de 2.3 por cento
em 2004 para 2.0 por cento em 2005, seguida, no
entanto, de uma aceleracdo para 2.2 por cento em
2006. Esta evolucgao reflecte factores de natureza in-
terna e factores de natureza externa, entre os quais
se destaca o crescimento dos pregos de importacao
de bens nao energéticos, num contexto em que pro-
gressivamente deixardo de se fazer sentir os efeitos
associados a recente apreciacao da taxa de cambio
do euro.

2. HIPOTESES SUBJACENTES AS PROJECCOES

Como habitualmente, utilizando a informacgao
disponivel em meados de Dezembro, assume-se
para o horizonte de previsao a manutencao da taxa
de juro de curto prazo (taxa de juro do mercado
monetdrio para operagdes a 3 meses) e das taxas de
cambio, enquanto as hipoteses referentes aos pre-
¢os internacionais de matérias-primas, nomeada-
mente ao prego do petroleo, se baseiam nas expec-
tativas implicitas nos mercados de futuros. Adicio-
nalmente, considera-se uma trajectdria para a pro-
cura externa relevante para Portugal que resulta da
agregacao de um conjunto de hipoteses comuns re-
lativas a evolugdo das economias nao pertencentes
a area do euro e de projecgdes para as economias
da area do euro obtidas pelos respectivos bancos
centrais nacionais no ambito do exercicio do Outo-
no do Eurosistema.

Foi ainda admitido um conjunto de pressupos-
tos especificos para Portugal, entre os quais se des-
tacam os relacionados com as financas publicas
portuguesas, numa logica de apenas incluir medi-
das orcamentais suficientemente especificadas.

2.1. Taxas de juro e taxas de cambio

No que respeita as taxas de juro de curto prazo,
a hipotese técnica considerada corresponde a ma-
nutencao durante os proximos dois anos dos niveis
muito baixos registados por estas taxas em 2004.
Quanto as taxas de cambio, a hipotese técnica im-

plica, mecanicamente e em média anual, uma apre-
ciacdo do euro em 2005, reflectindo o seu fortaleci-
mento ao longo do ano de 2004, quer em termos
efectivos quer em relagao ao ddlar (Gréfico 2).

As trajectdrias das taxas de juro de curto prazo
e das taxas de cambio observadas no passado re-
cente representam condigdes monetarias favoraveis
para a evolucdo da actividade econdmica e para a
descida da inflacao (para uma analise quantificada
veja-se a caixa “Avaliacdo das Condigdes Moneta-
rias na Economia Portuguesa). Em relagao as taxas
de juro de longo prazo, assume-se que seguem a
evolugao implicita nos mercados financeiros, o que
se traduz num perfil ligeiramente ascendente ao
longo do horizonte da projeccao, embora permane-
cendo abaixo dos valores registados em 2002?.

2.2. Precos internacionais

A hipodtese para o preco do petrdleo, baseada no
mercado de futuros desta matéria-prima, considera
uma trajectdria descendente ao longo de 2005 e
2006. No caso das matérias-primas nao energéticas,
os mercados de futuros antecipam uma forte desa-
celeracdo dos precos internacionais em 2005, ha-
vendo a expectativa de que situagdo sera parcial-
mente revertida em 2006.

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

Neste contexto, as projecgdes do Outono do Euro-
sistema apontam para uma descida gradual da taxa
de inflagio para o conjunto dos paises da drea 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.

(2) As taxas de juro de longo prazo tém um papel limitado no
exercicio de projeccao para Portugal, sendo as taxas de juro de
curto prazo as mais relevantes para a transmissao da politica
monetaria, na medida em que servem como indexantes para a
grande maioria das taxas de juro bancdrias de crédito e depdsi-
tos.
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2.3. Actividade econémica no exterior e procura
externa

O exercicio de previsao do Eurosistema assenta
em hipoteses para os crescimentos do produto e
das importagoes de bens e servigos de um conjunto
de economias nao pertencentes a drea do euro. Este
enquadramento externo comum € utilizado na ela-
boragdo das projec¢des para os paises que fazem
parte do Eurosistema, garantindo-se, posterior-
mente, a consisténcia dos fluxos de comércio de
bens e servigos entre os paises da drea. Refira-se
que, apesar da actualizacdo com informagao até
meados de Dezembro das hipoteses técnicas sobre
taxas de juro e taxas de cambio, as projecgoes di-
vulgadas neste artigo nao tiveram em conta os efei-
tos (necessariamente reduzidos) dessa actualizacao
sobre a procura externa relevante para a economia
portuguesa, continuando a basear-se no que respei-
ta a esta varidvel nos resultados do exercicio do
Outono do Eurosistema.

As hipdteses assumidas para os paises nao per-
tencentes a area 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 desaceleragao do
crescimento econoémico fora da drea do euro induz
um menor crescimento da procura de bens e servi-
¢os importados durante o periodo de projeccao,
particularmente notdria nos Estados Unidos, Reino
Unido e Japao.

Apesar deste enquadramento internacional des-
favoravel, o exercicio do Outono do Eurosistema

prevé que a taxa de crescimento do PIB na drea do
euro se mantenha relativamente estabilizada em
2005 face a 2004 (intervalos de projecgao 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 aceleracao da
procura interna, em particular do consumo priva-
do, associada a recuperacdo dos niveis de con-
fianca dos agentes econdmicos num contexto de
manutencdo das taxas de juro em niveis historica-
mente baixos. Este padrao de evolugao da activida-
de economica devera determinar a manutencao do
ritmo de crescimento das importagdes de bens e
servigos da area do euro em torno de 6.5 por cento
tanto em 2005 como em 2006.

Tendo em conta as hipdteses comuns para as
economias que nao pertencem a area do euro e, so-
bretudo, as projeccdes para as economias da area, a
procura externa relevante para Portugal deverd
manter em 2005 e 2006 o forte ritmo de crescimento
estimado para 2004, de cerca de 7 por cento.

2.4. Hipoteses especificas para Portugal

Para além dos pressupostos relativos ao enqua-
dramento internacional da economia portuguesa,
conforme acima mencionado, o exercicio de projec-
¢ao incorpora ainda um conjunto de hipoteses rela-
tivas a evolucao das variaveis de finangas publicas
portuguesas.

Nomeadamente, a projec¢do para o consumo
publico incorpora a informagao disponivel para a
evolucao do niimero de efectivos da administracao
publica em 2004 e assume uma ligeira reducao des-
te numero ao longo do horizonte de previsao. Esta
diminuicao devera ser conseguida através de uma
substituicao apenas parcial dos funcionarios que se
forem aposentando, justificando o crescimento vir-
tualmente nulo do volume do consumo publico ad-
mitido para 2005 e 2006. No que diz respeito ao in-
vestimento publico, a actual projeccao assume um
decréscimo do volume em resultado da previsivel
reducdo das transferéncias da Unido Europeia no
ambito do III Quadro Comunitario de Apoio, a
qual mais do que compensara a esperada recupera-
¢ao do investimento puiblico nao co-financiado pela
Uniao Europeia. Dadas as incertezas actuais, o ce-
nario nao considera nem reclassificacdes de entida-
des para dentro ou fora do sector das administra-
¢Oes publicas (como, por exemplo, a transformagao
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do Instituto de Estradas de Portugal em empresa
publica), nem a realizacao de vendas extraordinari-
as (ou alugueres de longa duragao) de patriménio
imobiliario em qualquer dos anos do horizonte de
previsao (incluindo 2004). Deste modo, as taxas de
variagao admitidas para o investimento publico
nao estao afectadas por este tipo de reclassificacdes
ou operagdes que nao alteram, no entanto, o inves-
timento total projectado®.

Quanto a evolugao dos precos no consumidor
condicionados por procedimentos de natureza ad-
ministrativa, a actual projeccao assume que se re-
gistardo, em termos globais, crescimentos proxi-
mos dos verificados em anos anteriores. Como ex-
cepgao assinale-se o prego do tabaco, na medida
em que o Or¢camento de Estado para 2005 contem-
pla um aumento acentuado do imposto sobre este
produto, que terd lugar no primeiro trimestre de
2005.

3. A ECONOMIA PORTUGUESA: 2004-2006
3.1. Actividade econdmica

Depois da queda em 2003, o PIB devera ter cres-
cido cerca de 1.1 por cento em 2004 (Quadro 1).
Este crescimento traduziu uma forte expansao da
procura interna privada, que teve como conse-
quéncia um aumento das necessidades de financia-
mento da economia portuguesa e uma diminuicao
da taxa de poupanca dos particulares. Deste modo,
em 2004, verificou-se uma interrupgao do processo
de ajustamento gradual dos desequilibrios da eco-
nomia portuguesa. Contudo, a informacao disponi-
vel aponta no sentido desta evolucao ter estado re-
lacionada, em parte, com um conjunto de factores
de natureza temporaria que nao persistirdio em

(3) Segundo as regras de contabilidade nacional, as vendas de pa-
trimoénio imobilidrio das administragdes ptiblicas abatem a For-
macao Bruta de Capital Fixo (FBCF) deste sector e acrescem a
FBCF dos sectores compradores. Por exemplo, se tivessem sido
efectuadas vendas em 2004, no montante inicialmente previsto
pelo Governo, e nao se admitisse novas vendas em 2005, as ta-
xas de variacdo da FBCF das administragdes publicas seriam
negativa e positivamente afectadas em 2004 e 2005, respectiva-
mente, em mais de 20 pontos percentuais. Por sua vez, a even-
tual reclassificagdo do Instituto de Estradas de Portugal em em-
presa publica, a concretizar-se em contabilidade nacional, leva-
ra a diminui¢do da FBCF das administracdes publicas (e au-
mento das transferéncias de capital deste sector), em contrapar-
tida do aumento da FBCF das empresas.

Gréfico 3
DECOMPOSICAO DO CRESCIMENTO DO PIB
Contributos para a taxa de variagao anual
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2005 e 2006, o que permitird uma estabilizagao das
necessidades de financiamento e uma recuperacao
da taxa de poupanga para niveis proximos dos ob-
servados em 2003.

O cendrio central da actual projeccao aponta
para um crescimento do PIB de 1.6 por cento em
2005 e de 2.0 por cento em 2006. As exportacdes, o
consumo privado e o investimento empresarial de-
verdo ser as componentes da despesa com maior
contributo para esta recuperacao da actividade
economica (Grafico 3). No entanto, a recuperagao
devera ser moderada, fundamentalmente, devido:
(i) a situagao financeira das familias, cujo nivel de
endividamento e peso do servico da divida deve-
rao limitar a continuacao de recurso ao crédito na
mesma escala do passado recente, em particular
para aquisi¢ao de habita¢do; e (ii) as restrigdes or-
camentais do sector publico e, em particular, ao
cumprimento dos compromissos assumidos ao ni-
vel da consolidagao orcamental.

A contribuigao destes factores para a moderacao
da recuperagao da actividade econémica, tal como
projectada, é evidenciada através da comparacao
do actual periodo de recuperagao com o periodo
correspondente que se seguiu ao episodio recessi-
vo de 1993 (Grafico 4). Ao contrario do ocorrido ha
uma década, a recuperagao implicita na actual pro-
jeccao incorpora um contributo negativo do inves-
timento publico e contributos virtualmente nulos
do consumo publico e do investimento em habita-
¢ao para o crescimento do PIB. Tal reflecte, em lar-
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Grafico 4
DECOMPOSICAO DO PIB DURANTE E APOS AS
RECESSOES DE 1993 E 2003
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ga medida, os condicionalismos acima referidos,
que nao permitem que a despesa publica final em
consumo e investimento e que a despesa das fami-
lias (em particular na aquisi¢ao de habitacao) pos-
sam ter contributos para o crescimento do PIB se-
melhantes aos observados apds a recessao de 1993.
Pela mesma razdo, prevé-se para 2005 e 2006 a con-
tinuacao de um diferencial negativo de crescimen-
to do produto em relacdo ao conjunto da area do
euro, embora se espere que magnitude desse dife-
rencial se reduza progressivamente (Grafico 5).

3.2. Consumo privado, rendimento disponivel e

poupanca das familias

A informacao disponivel aponta no sentido do
consumo privado ter crescido cerca de 2.2 por cen-

Grafico 5
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to em 2004, apds a redugao de 0.7 por cento regista-
da em 2003. Esta variagdo do consumo privado,
que superou a varia¢ao real do rendimento dispo-
nivel dos particulares, determinou uma queda, es-
timada em 0.7 p.p., da respectiva taxa de poupanca
em 2004. Um conjunto de factores de natureza tem-
poraria, que nao se deverao repetir em 2005 e 2006,
influenciaram, em parte, este comportamento®.

O cenario central da actual projec¢ao contempla
uma trajectéria de aceleracdo moderada do rendi-
mento disponivel real das familias ao longo do ho-
rizonte de previsao, em larga medida explicada
pelo impacto da recuperagao da actividade econo-
mica, através do seu efeito sobre o emprego, os
rendimentos do trabalho e os rendimentos de em-
presa e propriedade. A aceleracdo do rendimento
disponivel real incorpora igualmente o fim do con-
gelamento parcial das grelhas salariais dos funcio-
narios publicos e as alteracdes do imposto sobre o
rendimento das pessoas singulares incluidas no
Orcamento de Estado para 2005 (tendo-se admitido
que cerca de metade do impacto da descida das ta-
xas de imposto sera repercutido ja em 2005 na alte-
racao dos procedimentos de retengao na fonte).

De acordo com a actual projeccao, o crescimento
do consumo privado em 2005 devera situar-se em

(4) Para uma andlise mais detalhada dos determinantes e factores
especificos que apontam para um crescimento anormalmente
elevado do consumo em 2004, assim como da informagao que
sustenta a estimativa apresentada veja-se o Boletim Econdémico
de Setembro.
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Grafico 6
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torno de 1.5 por cento, permitindo a recuperacao
da taxa de poupanga das familias para um nivel
proximo do observado em 2003. Para 2006, espe-
ra-se que o consumo privado cres¢a em linha com
o rendimento disponivel real, mantendo-se a taxa
de poupanca dos particulares praticamente inalte-
rada (Gréfico 6).

3.3. Formagao bruta de capital fixo

A formacao 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), devera prati-
camente estabilizar em 2005 (1.7 por cento), acele-
rando depois em 2006 para 3.3 por cento. Esta recu-
peracao moderada prevista para a FBCF apos a re-
cessao de 2003 assenta em contributos distintos das
diferentes componentes, combinando uma evolu-
cao favoravel do investimento empresarial, uma re-
ducdo do investimento publico® e um contributo
virtualmente nulo do investimento em habitacao
(Gréfico 7).

(5) Nao considerando quaisquer reclassificagdes de entidades ou
vendas extraordindrias (e alugueres de longa duracgao) de pa-
triménio imobilidrio das administragdes publicas. Veja-se, a
propdsito, a seccao 2.4 deste artigo.

Grafico 7
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A projectada evolucao do investimento empre-
sarial, num contexto de recuperacao da actividade
econdmica, estd em linha com o facto de as empre-
sas tenderem a aproveitar os periodos de expansao
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 devera implicar um
crescimento do investimento empresarial significa-
tivamente superior ao crescimento da actividade
econOmica, tanto em 2005 como em 2006. Pelo con-
trario, as restrigdes or¢amentais que as administra-
¢Oes publicas enfrentam ndo permitirao que o in-
vestimento publico tenha um papel mais dinamico.
No mesmo sentido, o elevado nivel de endivida-
mento das familias e a necessidade de fazer face as
obrigacdes decorrentes do servi¢o da divida limi-
tam um maior contributo do investimento em habi-
tagdo para o crescimento da FBCF.

A comparacao dos comportamentos das compo-
nentes da FBCF durante e apds os episodios reces-
sivos de 1993 e de 2003 permite realgar os elemen-
tos que inibem uma recuperagao mais rapida do
investimento no actual contexto (Grafico 8). Com
efeito, em ambos os episddios recessivos, o investi-
mento empresarial desempenha um papel funda-
mental no relangamento do investimento. No en-
tanto, o investimento publico e o investimento das
familias em habitacao tiveram contributos nao ne-
gligencidveis apds a recessao de 1993, o que nao se
prevé que possa ocorrer no corrente ciclo econémi-
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Gréfico 8
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co devido as restri¢des financeiras acima referidas.
3.4. Exportagdes e importacoes

A previsao de crescimento das exportacoes de
bens e servigos para 2005 e 2006 é determinada
fundamentalmente pela evolugao assumida para a
procura externa relevante para a economia portu-
guesa. Com base no exercicio de projecgdes do Eu-
rosistema, espera-se uma estabilizagao do cresci-
mento anual do volume de importagdes 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-
tagOes de bens e servigos sejam a componente mais

Grafico 9
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dinamica da procura global nos dois anos do hori-
zonte do exercicio de previsao. De acordo com o
cendrio central, a actual projeccao aponta para uma
aceleracao das exportagdes de 6.8 por cento em
2004 para 7.5 e 8.6 por cento em 2005 e 2006, res-
pectivamente. Esta aceleracdo so sera possivel se
nao se verificar uma deterioracao das condicoes de
competitividade da economia portuguesa, o que
implica um aumento reduzido dos custos unitarios
do trabalho no sector privado, através de um cres-
cimento moderado dos salarios e do regresso da
produtividade a taxas de crescimento positivas,
apos trés anos de evolucao incipiente (variagdo mé-
dia anual virtualmente nula no periodo 2001-2003).

Refira-se que, para além da manutencao de con-
di¢des competitivas favoraveis, os ganhos de quota
de mercado actualmente projectados reflectem a
incorporagao de alguns efeitos especificos (Grafico
9). Para 2006, em particular, o significativo ganho
de quota implicito na projeccao das exportacdes
baseia-se, fundamentalmente, na evolucao espera-
da das exportacdes do sector automovel, com o ini-
cio da produgao de um novo modelo numa das
principais fabricas do sector.

No que respeita as importacoes de bens e servi-
¢os, a trajectoria prevista reflecte a evolugao das di-
versas componentes da procura global ponderadas
pelos respectivos conteudos importados. No entan-
to, dado que a taxa de crescimento do volume de
importagoes estimada para 2004 é anormalmente
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Grafico 10
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elevada quando comparada com a evolucao da
procura global, admitiu-se que uma parte destas
importacdes podera ter estado associada a factores
temporarios. O Gréfico 10 permite colocar em con-
texto a projecgao de alguma reversao em 2005 e
2006 do comportamento andmalo recente das im-
portagdes, que se traduzird num crescimento des-
tas ultimas ligeiramente abaixo da relagdo média
recente com o indicador de procura global ponde-
rada (no periodo 1997-2004).

3.5. Balangas 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 balangas corren-
te e de capital, deverdao ter aumentado de 3.6 por
cento do PIB em 2003 para um valor proximo de
5.4 por cento. A deterioracao em 2004 reflectiu nao
s0 uma perda de termos de troca relacionada com
a subida do preco do petroleo para niveis historica-
mente elevados, mas também o referido crescimen-
to andmalo do volume de importagoes.

Em 2005 e 2006, o défice conjunto das balangas
corrente e de capitais devera estabilizar em torno
do valor estimado para 2004 (Grafico 11). Esta evo-
lugao compreende uma redugao do défice da ba-
langa de bens e servigos, que é compensada pela
deterioracao esperada dos saldos das balancas de
rendimentos, de transferéncias correntes e de capi-

Grafico 11
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tais, esta ultima em resultado do decréscimo das
transferéncias publicas da Unido Europeia no am-
bito do III Quadro Comunitario de Apoio. A mag-
nitude da melhoria da balanga de bens e servigos
nao serd suficiente para levar a diminuigao do défi-
ce conjunto das balangas corrente e de capital por-
que se prevé que os contributos positivos decorren-
tes da moderacao da procura interna e da manu-
tencao do dinamismo da procura externa venham
a ser parcialmente contrariados pelos efeitos adver-
sos decorrentes do nivel elevado do preco do pe-
troleo e da apreciagao recente do euro.

3.6. Emprego e salarios

Apods uma diminuigao de 0.7 por cento em 2003,
o cendrio central da projec¢ao considera um cresci-
mento do emprego de 0.4 por cento em 2004 e uma
aceleracao em 2005 e 2006. Tal compreende uma li-
geira reducdo do emprego no sector publico, mais
do que compensada pelo crescimento do emprego
do sector privado, em linha com a recuperagao do
produto deste sector (Grafico 12), beneficiando ain-
da do crescimento moderado das remuneracdes
por trabalhador ao longo do horizonte de projec-
¢ao.

As remuneragoes por trabalhador deverao ter
crescido cerca de 3.7 por cento no sector privado da
economia em 2004, enquanto para o total da econo-
mia (excluindo o subsidio do Estado para a Caixa
Geral de Aposentagoes) este crescimento devera ter
ficado pelos 3.2 por cento (reflectindo o congela-
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Grafico 12
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(a) O PIB do sector privado corresponde ao PIB excluindo
as despesas de consumo e de investimento do sector
publico. O emprego do sector privado foi obtido por
exclusao do ntmero de efectivos da fungao publica do
emprego total na economia.

mento parcial das grelhas salariais dos funcionari-
os publicos). Para 2005 e 2006 as remuneragoes por
trabalhador deverdo ter em conta a reducao da in-
flagao e a evolugao da produtividade.

3.7. Inflagdo

O cendrio central das projecgdes do Banco de
Portugal aponta para uma ligeira descida da taxa
de inflacdo média anual em 2005 e 2006. Conside-
rando a taxa de variagao 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 evolugdo projectada para a
area do euro no exercicio do Outono do Eurosiste-
ma, a taxa de inflacdo em Portugal devera manter
um diferencial positivo (Grafico 13).

A recuperagao da actividade econémica a um
ritmo moderado, com o hiato do produto a perma-
necer negativo, nao devera estar na base de pres-
sOes inflacionistas significativas no horizonte de
projeccao. Adicionalmente, os impactos favoraveis
na inflacdo da recente apreciacao da taxa de cam-
bio do euro apenas se deverao dissipar totalmente
no final do horizonte. Projecta-se igualmente uma
desaceleracao dos precos de importacao, para o

Grafico 13
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Grafico 14
INFLACAO E CONTRIBUTO DOS BENS
ENERGETICOS
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que contribui a diminui¢ao gradual dos precos de
importacao de bens energéticos, em linha com a
evolucdo assumida para o preco do petrdleo e com
a manutencdo da taxa de cambio do euro nos ni-
veis observados em meados de Dezembro®©.

A redugdo da taxa de inflagdo em 2005 devera
ainda contar com a dindmica favoravel recente de
diversos segmentos de precos no consumidor, no-
meadamente dos bens alimentares nao-

processados, que desaceleraram fortemente ao lon-

(6) Sobre o impacto das taxas de cambio para a evolugao da infla-
¢ao em Portugal veja-se a Caixa “Avaliacdo das condigdes mo-
netdrias na economia portuguesa”.
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go de 2004, assim como dos bens industriais nao
energéticos, cujas taxas de variacdo homologas fo-
ram historicamente baixas na segunda metade de
2004. No mesmo sentido, ha também que conside-
rar a reversao dos efeitos registados em meados de
2004, associados a realizacao do Campeonato da
Europa de Futebol, em particular nos precos de al-
guns servicos mais sensiveis a procura por nao re-
sidentes. No que respeita ao contributo dos bens
energéticos para a taxa de variagdo homologa do
IHPC, este devera reduzir-se ao longo de 2005, sen-
do virtualmente nulo a partir do final desse ano
(Grafico 14), o que estd muito condicionado pela
trajectoria descendente assumida para o prego do
petroleo nos mercados internacionais.

Considerando o IHPC excluindo bens energéti-
cos, preve-se uma aceleracao deste agregado, em
termos homologos, 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-
leracao dos precos de importacdo de bens nao
energéticos em 2006, em linha com as hipoteses re-
lativas a0 aumento dos precos das matérias-primas
nao-energéticas e a gradual dissipacdo dos efeitos
associados a apreciagdo do euro, num contexto em
que € esperada uma aceleragao moderada dos sala-
rios nominais.

4. ANALISE DE INCERTEZA E RISCOS

Esta seccao apresenta uma andlise quantificada
da incerteza e dos riscos”) subjacentes as projec-
¢Oes divulgadas neste Boletim Econdmico. A anali-
se toma em consideracdo os erros de projeccao co-
metidos em exercicios similares realizados no pas-
sado e considera dois tipos de factores de risco
subjectivos definidos para o horizonte de projec-
¢ao: os que dizem respeito as varidveis condicio-
nantes do exercicio, afectando as variaveis enddge-
nas de forma indirecta; e os que tém um efeito di-
recto sobre as varidveis enddgenas, através do resi-
duo das respectivas equagoes de previsao.

No actual exercicio de projeccao, considerou-se
a existéncia de quatro factores de risco sobre as va-
ridveis condicionantes: (i) uma subida gradual das
taxas de juro de curto prazo, em linha com as ex-
pectativas prevalecentes nos mercados de futuros;
(if) uma evolu¢ao mais moderada do que a admiti-
da para a procura externa relevante para a econo-
mia portuguesa; (iii) uma apreciacio do indice

(7) Para detalhes técnicos do procedimento veja-se A. Novo e M.
Pinheiro, “Uncertainty and Risk Analysis of Macroeconomic
Forecasts”, publicado em Working Paper (19/2003) do Banco de
Portugal. Uma explicagao mais simplificada deste procedimen-
to é apresentada em P. Esteves e A. Novo, “Incerteza e Andlise
de Riscos: Uma Aplicagao as Projec¢des para a Economia Por-
tuguesa”, publicado no Boletim Econémico de Dezembro de
2003.
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cambial efectivo relevante para a economia portu-
guesa; (iv) um crescimento do consumo publico in-
ferior ao assumido. Por sua vez, em termos de ris-
cos com impacto directo sobre as varidveis endoge-
nas, considerou-se: (i) a possibilidade de um menor
crescimento do consumo privado em 2006; (ii) um
risco ascendente sobre a inflacdo, reflectindo um
aumento mais forte do que o admitido dos pregos
no consumidor condicionados por procedimentos
de natureza administrativa.

No seu conjunto, estes seis factores traduzem-se
num balanco de riscos no sentido da baixa para a
evolucao da actividade econdmica, através de uma
probabilidade superior a 50 por cento do cresci-
mento do PIB ficar abaixo do valor projectado no
cenario central (60 e 65 por cento em 2005 e 2006,
respectivamente). No que respeita a inflagao, o ba-
lango de riscos é menos desequilibrado, apontan-
do, no entanto, para uma maior probabilidade da
inflacdo ficar acima da projecgao central. O Grafico
15 apresenta uma perspectiva grafica deste balango
de riscos.

4.1. Factores de risco

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

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

Grafico 16
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externas e das contas publicas dos EUA, bem como
o risco da recente subida do prego do petrodleo pro-
duzir efeitos mais negativos sobre a actividade eco-
noémica internacional do que os actualmente pro-
jectados, podem por em causa o crescimento admi-
tido para a procura externa dirigida a economia
portuguesa.

O terceiro factor de risco assenta na possibilida-
de de continuar a trajectdria de apreciacao da taxa
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Grafico 18
CONSUMO PUBLICO
Taxa de crescimento em volume
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de cambio do euro (Grafico 17), associada, por
exemplo, ao processo de ajustamento dos desequi-
librios internacionais atras referido. A apreciacao
da taxa de cambio do euro, embora se traduza
numa apreciacao relativamente limitada do indice
cambial efectivo relevante para Portugal, terd segu-
ramente efeitos na competitividade da economia
da area do euro e, consequentemente, reflectir-se-a
numa menor procura externa dirigida a economia
portuguesa.

O quarto factor de risco prende-se com a evolu-
¢ao do consumo publico. Apesar do crescimento
virtualmente nulo assumido para o consumo pu-
blico, o que contrasta com a sua evolugao ao longo
dos ultimos anos (Grafico 18), considera-se a possi-
bilidade desta varidvel registar um decréscimo em
termos reais ao longo do horizonte de projeccao, o
que traduziria um esfor¢o de contencao da despesa
publica, num contexto de reforco do processo de
consolidagao or¢amental.

O quinto factor de risco diz respeito a evolugao
do consumo privado, o qual combina dois factores
especificos. Por um lado, considera-se a possibili-
dade da reversao do consumo em relagao ao seu
crescimento significativo em 2004 ocorrer de uma
forma mais gradual do que a considerada no cena-
rio central de projecgao. Este risco é sugerido pela
informagao de conjuntura mais recente, que aponta
para a manutencao de um forte crescimento das
despesas de consumo na parte final de 2004, e a
sua concretiza¢ao implicaria um maior crescimento
do consumo privado em 2005. Por outro lado, o ne-

Quadro 2
PROBABILIDADES SUBJECTIVAS DOS FACTORES
DE RISCO®@
Em percentagem
2005 2006

Variaveis condicionantes:

Procuraexterna.................. 60 60
Taxa de cambio.................. 60 60
Consumo publico................ 55 55

Variaveis enddgenas:

Consumo privado................ 50 55
IHPC...... ... 40 40
Nota:

(a) Probabilidade da taxa de crescimento anual de cada uma das
variaveis associadas aos factores de risco ficar abaixo da taxa
considerada no cenario central.

Quadro 3

PROBABILIDADE DE UMA REALIZACAO
INFERIOR A DO CENARIO CENTRAL

Em percentagem

2005 2006
Consumo privado..................... 58 67
FBCF.....ooooi 56 54
Exportagoes . ... 60 59
Importagdes......................... 58 64
PIB... ..o 60 65
IHPC... ... .. 45 42

cessario esfor¢o de consolidagao or¢gamental pode-
ra implicar uma evolugdo mais moderada do ren-
dimento disponivel real dos particulares, por
exemplo devido a um aumento da tributacao sobre
as familias. No seu conjunto, esta avaliacdo tra-
duz-se num risco equilibrado para a evolucao do
consumo privado em 2005, reflectindo uma com-
pensacao entre os dois factores considerados, e
num risco no sentido da baixa para 2006.

Finalmente, o sexto factor de risco esta também
relacionado com o necessario e inadiavel esforco
de consolidagao or¢amental. Por um lado, existe a
possibilidade de ocorrerem aumentos de impostos
indirectos com transmissao aos pre¢os no consumi-
dor. Por outro lado, existe a possibilidade de certos
precos condicionados por procedimentos de natu-
reza administrativa virem a sofrer aumentos supe-
riores aos considerados no actual exercicio de pro-
jeccao.
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4.2. Quantificacao dos factores de risco

O Quadro 2 sintetiza a quantificacao da presen-
te avaliacao de riscos que assenta na definicao 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 implicitas nos merca-
dos de futuros.

Os principais resultados sao apresentados no
Quadro 3. Em relag¢do a actividade econdémica, o
balango de riscos é claramente no sentido do cres-
cimento do PIB poder vir a situar-se abaixo da pro-
jeccao apresentada no Quadro 1, tanto em 2005
como em 2006. Esta avaliacao reflecte o facto dos
factores de risco considerados serem todos no sen-
tido de um menor crescimento da actividade eco-
nomica: (i) a possibilidade do enquadramento ex-
terno ser mais desfavoravel do que o considerado
(menor procura externa e taxa de cambio mais
apreciada); (ii) os efeitos decorrentes de um au-
mento das taxas de juro em linha com as expectati-
vas implicitas nos mercados futuros; (iii) um maior
esforco de consolidagdo orgcamental (através de
uma contencdo adicional na despesa publica e de
uma evolug¢ao mais moderada do rendimento dis-
ponivel em termos reais).

No que respeita a inflagao, o balango de riscos
traduz-se numa probabilidade superior a 50 por
cento da taxa de inflacao se vir a situar acima do
cenario central. O risco de um maior crescimento
dos precos no consumidor devido a aumentos de
tributacao indirecta ou dos precos condicionados
por procedimentos de natureza administrativa
apenas € parcialmente compensado pelos efeitos
associados a possibilidade de um crescimento mais
moderado da actividade econdmica e a uma apre-
ciagao da taxa de cambio.

5. CONCLUSAO

A actual projeccao do Banco de Portugal para a
economia portuguesa € caracterizada por uma re-
cuperagao moderada da actividade econdmica. Em
2005 e 2006, a economia portuguesa devera regres-
sar a um padrao de crescimento mais equilibrado
do que o estimado para 2004. A procura interna
continuara a ter um papel fundamental na recupe-
racao da actividade econdmica, mas o consumo

privado deverd crescer de forma a permitir que
seja revertida a queda da taxa de poupanca dos
particulares observada em 2004. Adicionalmente, a
manuten¢ao de um forte crescimento das exporta-
¢Oes e um crescimento das importagdes mais em li-
nha com a procura global ponderada pelos contet-
dos importados, depois do seu expressivo aumento
em 2004, permitirdo um maior contributo do co-
mércio externo para o crescimento do PIB e favore-
cerdo a estabilizacao das necessidades de financia-
mento da economia portuguesa, apesar dos eleva-
dos niveis do preco do petrdleo.

No entanto, ha que ter presente um conjunto de
riscos, cujo balango se traduz numa probabilidade
superior a 50 por cento do crescimento do PIB se
situar abaixo do cenario central, tanto em 2005
como em 2006. A inevitabilidade de se ter de pro-
ceder a esforcos adicionais de consolida¢ao orca-
mental ndo deixard de implicar uma recuperacao
mais moderada da actividade econdmica no curto
e médio prazos. No mesmo sentido, a eventualida-
de de se iniciar o ajustamento de alguns desequili-
brios internacionais podera resultar numa recupe-
racao mais lenta da economia europeia e numa
apreciacao do euro, traduzindo-se num enquadra-
mento internacional menos favoravel para o cresci-
mento das exportacgOes. Se estes riscos se vierem a
materializar, sera menos provavel uma subida das
taxas de juro na magnitude esperada actualmente
pelos mercados. Porém, caso contrario, o risco de
subida das taxas de juro de curto prazo tornar-se-a
particularmente relevante, tendo em conta o cres-
cente nivel de endividamento das familias portu-
guesas e a indexa¢ao da generalidade das taxas de
juro bancarias as taxas de juro do mercado moneta-
rio.

O cendrio central da projec¢ao aponta para uma
ligeira diminuicao da taxa de inflagao ao longo do
horizonte de projecgao. Tal traduz, sobretudo, um
crescimento moderado dos salarios e dos pregos
das importagOes, em particular devido as hipdteses
de descida do preco do petroleo e de manutengao
da taxa de cambio do euro nos niveis observados
em meados de Dezembro. Contudo, a projeccao
para a inflagdo nao admite altera¢des de tributagao
indirecta além das contempladas no Orcamento de
Estado para 2005, e considera que os pregos no
consumidor condicionados por procedimentos de
natureza administrativa crescerao em linha com a
evolucao registada no passado. O risco desta hipd-
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tese levar a subestimacao da inflacao no horizonte
de previsdao apenas € parcialmente contrabalanga-
do pelo risco de se concretizar um crescimento da
actividade econdmica inferior ao previsto e de
ocorrer uma apreciacao adicional da taxa de cam-

bio do euro. Assim sendo, o balanco global vai no
sentido da probabilidade da taxa de inflagao se si-
tuar acima da projecgao central ser superior a pro-
babilidade de ficar abaixo dessa projecgao.
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Caixa 1
PERFIL INTRA-ANUAL DO CRESCIMENTO
DA ECONOMIA PORTUGUESA EM 2004

Apds cinco trimestres consecutivos de variagoes homdlogas reais negativas, a actividade econémica em Portu-
gal registou taxas de crescimento homologas positivas desde o primeiro trimestre de 2004. O perfil de recuperacio
da actividade econdmica ndo terd sido uniforme ao longo do ano, tendo sido positivamente influenciado por facto-
res de natureza tempordria que ocorreram no segundo trimestre, cujo posterior desaparecimento terd implicado
uma desaceleragdo da actividade economica ao longo da segunda metade do ano. De acordo com a informagdo dis-
ponibilizada apds a conclusdo do exercicio de projeccio do Eurosistema, esse perfil de desaceleracio terd sido mais
acentuado do que o esperado. Apesar de justificar apenas uma ligeira revisio em baixa do crescimento médio esti-
mado para 2004 em relagdo ao cendrio central divulgado no Boletim Econdmico de Setembro, tal contribui para
explicar a projec¢io de uma moderada recuperacio da actividade econdmica em 2005 (de 1.1 para 1.6 por cento),
tanto pelos efeitos dindmicos associados ao menor crescimento na fase final do ano como pela correcgio do efeito de
base associado ao forte crescimento no segundo trimestre de 2004.

De acordo com os dados publicados pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE), o crescimento homélogo do
PIB, em termos reais, situou-se em 0.5 por cento no primeiro trimestre do ano, seguido de uma aceleragio marca-
da no segundo trimestre (1.8 por cento) e de um abrandamento significativo no terceiro trimestre (0.8 por cento).
Este perfil de aceleragio/desaceleragio acentuada da actividade poderd ter-se ficado a dever a um conjunto de fac-
tores andmalos e de natureza tempordria 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 realizagdo em Portugal de eventos a escala internacional no sequndo trimes-
tre de 2004, com destaque para o Campeonato Europeu de Futebol, bem como o maior niimero de dias viteis duran-
te este trimestre por comparacdo como o periodo homdlogo de 2003 .

O perfil intra-anual acima descrito foi comum as principais componentes da despesa. O consumo privado re-
gistou uma aceleracdo 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 Formagio Bruta de Capital Fixo, apos ter apresentado
uma variagdo real praticamente nula no primeiro trimestre, terd 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 exportacoes de bens e

Grafico 1.1 . .
servigos aumentaram de uma forma expressiva no se-
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gundo trimestre (crescimento homodlogo real de 8.9 por
cento nesse trimestre e em torno de 5 por cento nos pri-
meiro e terceiro trimestres).

O Grifico 1.1 compara a evolugdo homdloga do PIB
das Contas Nacionais Trimestrais do INE com o indica-
dor coincidente do Banco de Portugal. O perfil de desace-
leragdo estimado para a sequnda metade de 2004 é corro-
borado pelo indicador coincidente mensal para a evolu-
¢do homéloga da actividade econdmica calculado pelo
Banco de Portugal. Dado que o indicador se destina a
captar a tendéncia subjacente a evolugdo da actividade,
ele apresenta por construgio um perfil mais alisado do
que o da taxa de variagdo homdloga do PIB em termos
reais (que é, naturalmente, mais errdtica). Como é visi-
vel, o indicador coincidente apontava para uma trajecto-
ria de desaceleragdo da actividade econdmica na segunda
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Grafico 1.2
VARIACAO HOMOLOGA TRIMESTRAL DO PIB (CONTAS NACIONAIS TRIMESTRAIS DO INE)
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metade do ano ainda antes da utilizagdo da informagdo das Contas Nacionais Trimestrais referentes ao terceiro
trimestre, tendo esse perfil ficado mais acentuado com a incorporagio desta informacdo disponibilizada no inicio
de Dezembro de 2004.

E posstvel proceder a uma avaliagdo do perfil intra-anual implicito no actual cendrio para 2004 através da uti-
lizagdo das Contas Nacionais Trimestrais. Os resultados deverdo, no entanto, ser interpretados com cautela pois,
além das diferengas metodoldgicas entre a construgio de Contas Trimestrais e estimativas para Contas Nacionais
Anuais, estes valores trimestrais estdo sujeitos a revisoes - o Grdfico 1.2 considera uma banda de realizagdes possi-
veis com um nivel de confianga de 95 por cento, tomando em consideragdo as revisoes verificadas no passado desde
a introdugdo do Sistema Europeu de Contas SEC95V. Admitindo-se a inexisténcia de revisoes para os dados das
Contas Nacionais Trimestrais dos trés primeiros trimestres, o actual cendrio anual é consistente com uma varia-
¢do homdloga 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.

(1) Veja-se o artigo “As Contas Nacionais Trimestrais em Tempo Real” de Catarina José, publicado neste Boletim Econdmico.
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Caixa 2
AVALIA(;AO DAS CONDIC()ES MONETARIAS NA ECONOMIA PORTUGUESA

O Indicador de Condicoes Monetdrias™ permite quantificar o contributo das condicoes monetdrias, em parti-
cular da taxa de juro e da taxa de cdmbio, para a evolugio da actividade economica e da inflagdo em Portugal, to-
mando como contra-factual uma situacdo em que a taxa de juro e o indice cambial efectivo se manteriam fixados
ao nivel observado trés anos antes do ano em andlise (por exemplo, para 2004 o contra-factual corresponde a fixar
a taxa de juro e a taxa de cimbio nos niveis observados para 2001).

De acordo com este indicador, as condicdes monetdrias terdo favorecido o crescimento do PIB em 2004 em cer-
ca de 2 pontos percentuais (Grifico 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 projecgio este contributo diminui,

Grafico 2.1
CONTRIBUTO DAS CONDICOES MONETARIAS
Taxa de crescimento do PIB Taxa de inflagao
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reflectindo a dissipagdo do efeito da descida das taxas de juro no estimulo a actividade econdmica. Assim, em
2005, o contributo das condicoes monetdrias serd de Y% pontos percentuais e, em 2006, o seu contributo para o
crescimento do produto deverd ser virtualmente nulo, na medida em que a descida de taxa de juro é compensada
pelo impacto negativo da apreciagio cambial assumida para o mesmo periodo.

No que respeita a inflagdo, o indicador aponta no sentido das condicoes monetdrias terem contribuido para um
menor crescimento dos pregos ao longo do horizonte de projecgdo, com especial incidéncia em 2004 e 2005, anos
para os quais se estima um contributo de -1 ponto percentual para a taxa de inflacio média anual. Este contributo
traduz principalmente a apreciacio do indice cambial efectivo relevante para a economia portuguesa em cerca de
4 por cento nos trés anos que antecedem os anos em andlise. Em 2006, o contributo das condigoes monetdrias be-
neficia a taxa de inflagdo em 2 ponto percentual, reflectindo jd a dissipacdo dos efeitos da recente apreciagio da
taxa de cambio do euro.

(1) Para detalhes técnicos sobre o procedimento veja-se Esteves P. (2003), “Indice de condicdes monetdrias para Portugal”, Boletim Econdmico,
Banco de Portugal, Junho 2003.
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REGRAS ORCAMENTAIS NA UE: ALGUMAS LINHAS DE ORIENTACAO
PARA A SUA REFORMA*

Jodo Amador**

Jorge Correia da Cunha

1. INTRODUCAO

A evolugao recente das financas publicas na
Uniao Europeia (UE) e do seu quadro de supervi-
sao multilateral tem sido desfavoravel. Por um
lado, os défices orcamentais tém aumentado na
maior parte dos Estados-membros, excedendo em
alguns casos o limiar de 3 por cento do PIB. Tal de-
terioracao so é parcialmente explicada pela evolu-
¢ao ciclica da economia e € ainda mais pronuncia-
da quando se excluem os efeitos de medidas tem-
porarias. A ocorréncia de problemas estatisticos e
a subsequente revisao dos dados or¢amentais noti-
ficados por alguns Estados-membros ¢ também
um motivo de preocupacao. Por outro lado, o me-
canismo de supervisao or¢amental tem-se mostra-
do incapaz de impor sangdes aos paises que nao
cumprem as recomendagdes no sentido de elimi-
nar situagoes de défice excessivo. Com efeito, a de-
cisao do Tribunal Europeu de Justica de 13 de
Julho de 2004, reconhecendo ao Conselho a capaci-
dade para decidir, em ultima analise, sobre a apli-
cacdo de sancdes, mas esclarecendo, ao mesmo
tempo, que as suas decisoes tém sempre de se ba-
sear em recomendacdes da Comissao, evidenciou
um bloqueio no processo de decisao.

Varios autores tém feito sugestdes de reforma
profunda do quadro de supervisdao or¢amental da
UE, que vao desde a introdugao de uma “regra de
ouro” até a criagao de autoridades de supervisao
orcamental independentes. Em muitos casos, a im-
plementacao dessas propostas nao é viavel porque
tal representaria uma nova alteragao no quadro le-
gal da UE, imediatamente apos a assinatura do
Tratado que institui uma Constituicao para a Euro-
pa. Entretanto, a Comissao Europeia, que tem o

H34%

papel de apresentar iniciativas legislativas ao nivel
da UE, e alguns Estados-membros tém avancado
com propostas de reforma, actualmente em discus-
sao.

Neste artigo sao sugeridas algumas linhas de
orientacdo para a reforma do quadro de supervi-
sao orcamental da UE. No seu conjunto, estas li-
nhas de orientagdo aproximam-se das que decor-
rem das propostas da Comissao, embora com dife-
rencas de énfase. A logica subjacente assenta na hi-
potese de que o brago correctivo do mecanismo de
supervisdao orcamental ndo vird a estar completa-
mente operacional. Consequentemente, € necessa-
rio aumentar a capacidade da Comissao para ava-
liar as politicas or¢amentais nacionais, melhorar o
enquadramento estatistico da compilagcao de da-
dos orcamentais, permitindo uma maior transpa-
réncia e, finalmente, reforcar a “pressao entre pa-
res” no Comité Econdmico e Financeiro (CEF) e no
Conselho Ecofin, bem como o acompanhamento
dos desenvolvimentos orcamentais nacionais por
parte da opinido publica e dos mercados. Estas
propostas baseiam-se na experiéncia passada do
quadro de supervisao orcamental da UE e tém em
consideracao as restri¢Oes institucionais existentes.

*  As opinides expressas neste artigo sdo as dos autores e nao co-
incidem necessariamente com as do Banco de Portugal. Todos
0s erros e omissoes sao da exclusiva responsabilidade dos au-
tores. Um agradecimento é devido a Maximiano Pinheiro pelos
seus comentarios e sugestoes.

** Banco de Portugal - Departamento de Estudos Econémicos e
Universidade Nova de Lisboa.

** Banco de Portugal - Departamento de Estudos Econdémicos.
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O artigo é organizado do seguinte modo. Na
seccao 2 passa-se brevemente em revista o proces-
so de negociacao e o conjunto de regras or¢amen-
tais aprovadas antes do inicio da terceira fase da
Unido Econémica e Monetaria (UEM) e avalia-se o
desempenho do quadro de supervisao orgamental.
Na seccao 3 apresentam-se as restri¢oes institucio-
nais e as limitagdes que estas impdem as iniciati-
vas de reforma. A seccdo 4 apresenta, em detalhe,
as orientacdes sugeridas para a reforma do meca-
nismo de supervisao orgamental. A sec¢ao 5 suma-
ria as conclusdes do artigo.

2. REGRAS ORCAMENTAIS NA UE

2.1 O processo de negocia¢do e o conjunto de regras
em vigor

O quadro de supervisdo orcamental da UE ¢é
um elemento chave do funcionamento da UEM. A
logica subjacente a existéncia de regras orgamenta-
is baseia-se na ideia de que a falta de disciplina or-
camental poe pressao sobre os pregos, o que impli-
ca, ceteris paribus, uma subida da taxa de juro por
parte do Banco Central Europeu (BCE). Conse-
quentemente, paises com défices baixos enfrentari-
am um custo resultante do comportamento de
paises com défices elevados. Adicionalmente, na
auséncia de regras or¢camentais, surgiriam pres-
soes sobre o BCE no sentido de acomodar as ten-
soes inflacionistas, com o intuito de reduzir o valor
real da divida. Contudo, num contexto em que o
BCE ¢ completamente independente e orientado
para a estabilidade de precos tal problema nao de-
veria existir.

Outro argumento para a existéncia de regras
orcamentais na UE prende-se com a necessidade
de evitar crises orcamentais que envolveriam cus-
tos para todos os Estados-membros. De facto, em-
bora a UEM elimine completamente o risco de taxa
de cambio (facilitando o financiamento dos défices
orcamentais nacionais), exclui a possibilidade de
financiamento monetario do défice ou a erosao do
valor real da divida publica, por via de uma infla-
¢ao elevada. Assim, o risco de taxa de cambio as-
sociado a divida publica nacional é substituido por
um risco de crédito. A ocorréncia de uma crise or-
camental num Estado-membro, conduzindo, no li-
mite, a uma situagao de incumprimento, colocaria
um dilema a 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 transmissao de tal crise é tanto mais prova-
vel quanto mais integrados sao os mercados finan-
ceiros e ¢ particularmente importante quando a di-
vida publica representa um activo estavel e de bai-
X0 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 or¢amental,
surgiriam custos em termos de credibilidade, pro-
movendo comportamentos orcamentais menos
responsaveis. Com efeito, existiriam menos incen-
tivos no sentido da disciplina or¢amental, ja que os
paises antecipariam nao ter de suportar a totalida-
de dos custos de uma crise nas finangas publicas.
Tendo em consideragao estes argumentos tedri-
cos, o Tratado de Maastricht incluiu um conjunto
de artigos que constituem a base do quadro de su-
pervisao or¢amental da UE. Assim, o Artigo 101
do Tratado estabelece a proibi¢ao de linhas de cré-
dito ou a aquisicao directa de divida publica pelo
BCE ou pelos bancos centrais nacionais. O Artigo
102 proibe o acesso privilegiado de entidades en-
globadas nas administracdes publicas a institui-
¢Oes financeiras. Em seguida, o Artigo 103 isenta a
UE e os Estados-membros de serem responsabili-
zados ou assumirem compromissos das adminis-
tragdes publicas 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 existéncia de
valores de referéncia para o défice e o racio da di-
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 a cor-
reccao do défice excessivo e as medidas a ser to-
madas no caso de ndao cumprimento (Art. 104-7 a
104-11), estabelecendo o procedimento para a re-
vogacao da decisdo sobre a existéncia de um défice
excessivo (Art. 104-12) e indicando o processo de
votagdo conjuntamente com a exigéncia de que o
Conselho vote com base em recomendacgdes da Co-
missao (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 referéncia de 3 por cento do PIB para
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o défice e de 60 por cento para o racio da divida.
Adicionalmente, o Regulamento do Conselho
n.?3605/93, de 22 de Novembro de 1993, define o
défice como a necessidade liquida de financiamen-
to das administra¢oes publicas, tal como decorre
do Sistema Europeu de Contas (SEC), e a divida
como o valor nominal da divida bruta consolidada
das administragdes publicas, no final do ano.

O quadro de supervisao or¢amental da UE fixa-
do no Tratado era incompleto e apresentava algu-
mas inconsisténcias. Por um lado, o conteudo das
san¢des a impor aos paises nao cumpridores e a
especificagdo do que se entendia por circunstanci-
as excepcionais (que justificariam a ultrapassagem
dos valores de referéncia) era vaga. Em primeiro
lugar, segundo o Artigo 104, as excepgdes aos va-
lores de referéncia compreendem situagdes em que
o valor do défice esta a diminuir substancialmente
e a aproximar-se do valor de referéncia, ou a ultra-
passagem deste ultimo é considerada excepcional
e tempordria. Relativamente ao racio da divida, a
violacao do valor de referéncia € aceite se este esta
a diminuir substancialmente e a aproximar-se do
valor de referéncia a um ritmo satisfatério. Em se-
gundo lugar, no que respeita a sang¢des, o Artigo
104 menciona que se um Estado-membro nao con-
segue cumprir as recomendacgdes no sentido de
por fim a um défice excessivo, o Conselho pode
obrigar a constituicdo de um depdsito ndo remu-
nerado e, se necessario, decidir sobre a imposicao
de multas de um “montante adequado”. De acor-
do com o Artigo 104, a magnitude das sangdes é
decidida pelo Conselho. Por outro lado, ha algu-
mas inconsisténcias no processo de decisao estabe-
lecido no Artigo 104. Em primeiro lugar, a decisao
sobre a existéncia de um défice excessivo num
Estado-membro é tomada pelo Conselho, antece-
dida por uma avaliacdo e uma recomendacao ela-
boradas pela Comissao, as quais devem ter em
conta as perspectivas econdmicas e orcamentais do
pais, no médio prazo. Com efeito, as ac¢des a reali-
zar pela Comissao e pelo Conselho relativamente a
decisdo sobre a existéncia de um défice excessivo
nao sao automaticas. Adicionalmente, como ficou
claro no recente acérdao do Tribunal Europeu de
Justica, o Conselho detém, em tltima analise, a ca-
pacidade para impor sangdes, mas as suas deci-
sOes tém sempre de se basear em recomendagdes
da Comissao, conduzindo a um bloqueio no pro-
cesso de decisdao, quando as opinides das duas en-

tidades sao divergentes. Para além do mais, o nao
automatismo do processo de san¢des compromete
a consisténcia intertemporal das regras or¢amenta-
is. De facto, numa situagdo em que um pais nao
corrija uma situacao de défice excessivo, o Conse-
lho pode sentir-se tentado a nao aplicar sangdes,
especialmente no caso de se tratar de um grande
Estado-membro da UE. Uma vez que a componen-
te dissuasora associada as regras orcamentais so
pode ser efectiva se for vista como credivel, é claro
que os desenvolvimentos recentes relativamente
aos défices excessivos em Franga e na Alemanha
subvertem o enquadramento or¢amental.

A medida que o inicio da terceira fase da UEM
se aproximou, foi lancada uma discussao apro-
fundada sobre o modo como o sistema de supervi-
sao orcamental da UE poderia ser complementa-
do. Em particular, as autoridades alemas argu-
mentaram que o apoio da opinido publica do seu
pais a unido monetdria dependia da perspectiva de
uma comunidade duradouramente estavel. Assim,
embora nao implicando critérios adicionais quanto
a entrada na unido monetaria, os Estados-
membros deveriam assumir compromissos adicio-
nais, de forma a assegurar uma politica orcamen-
tal solida na terceira fase da UEM. A ldgica inicial
baseava-se na ideia de que era necessario evitar
impor uma carga excessiva ao BCE, o qual supor-
tava sozinho a responsabilidade de assegurar a es-
tabilidade de precos. Adicionalmente, um quadro
orcamental mais restritivo daria um sinal forte aos
outros agentes econdmicos, em geral, e aos merca-
dos financeiros, em particular, quanto ao empenho
da unido monetaria na estabilidade.

As propostas alemas, apoiadas pelo Ministro
Federal das Finangas, Sr. Waigel, compreendiam
essencialmente dois aspectos). Em primeiro lugar,
o valor de referéncia de 3 por cento para o défice
orcamental em percentagem do PIB deveria ser
um tecto a nao ser excedido em nenhum momento
do ciclo economico. Consequentemente, os paises
deveriam respeitar no médio prazo um objectivo
para o défice de 1 por cento do PIB. Excepcdes a
este objectivo s6 poderiam ocorrer em casos extre-
mos e com a aprovacao de dois tergos dos paises
participantes na unido monetdria. Para além disso,

(1) Para mais detalhes sobre a proposta Waigel intitulada “Um
Pacto de Estabilidade para a Europa”, (Novembro de 1995) e o
processo de negociagao, veja-se Brunila et al. (2001).
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o racio da divida publica deveria diminuir para
baixo do valor de referéncia de 60 por cento, tendo
em vista aumentar da margem de manobra na
condugao da politica orgamental. Em segundo lu-
gar, foram avancadas propostas para o estabeleci-
mento de um mecanismo de “alerta prévio” e para
a imposicao automatica de sang¢des. Em particular,
a um Estado-membro ndo cumpridor seria exigida
a constituicio de um deposito ndo remunerado
equivalente a 0.25 por cento do seu PIB por cada
ponto percentual acima do valor de referéncia. O
”deposito de estabilidade” seria reembolsado se o
pais eliminasse o défice excessivo, mas, pelo con-
trario, seria convertido em multa, apos dois anos
de nao 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-
cisOes sobre a aplicacao das regras orcamentais.
As ideias gerais subjacentes a estas propostas
foram bem aceites pela maior parte dos Esta-
dos-membros. A Comissao, que detém o direito a
iniciar legislacao no quadro da UE, desenvolveu o
seu proprio trabalho a partir destas propostas e
apresentou um documento intitulado “Em direc-
¢ao a um Pacto de Estabilidade”. Nele se argumen-
tava que um saldo orgamental em equilibrio ou em
excedente era um objectivo de médio prazo prefe-
rivel ao de 1 por cento do PIB referido na proposta
alema inicial. Esta opinido baseava-se na analise
das semi-elasticidades dos défices orcamentais na-
cionais relativamente ao ciclo econémico. No en-
tanto, a Comissao argumentou que, dados os dife-
rentes pontos de partida, os objectivos de médio
prazo deveriam ser ajustados a situacao especifica
de cada pais. Adicionalmente, a Comissao chamou
a atencao para que, de acordo com o Tratado, a de-
cisao de aplicar sangdes a um Estado-membro ca-
bia ao Conselho. Deste modo, a proposta de tornar
as sangOes automaticas exigiria uma revisao do
Tratado, o que deveria ser evitado, uma vez que
abriria a porta a outras altera¢des reclamadas por
diferentes paises. Finalmente, a Comissao conside-
rou que o Pacto de Estabilidade exigiria uma
maior coordenagdo e monitorizacao dos desenvol-
vimentos orgamentais nacionais. Em consequén-
cia, prop0s a apresenta¢ao anual de ”programas
de estabilidade”, a serem discutidos e aprovados
pelo Conselho, especificando os objectivos orca-
mentais de médio prazo. Tais programas trariam

para a unido monetdria a experiéncia bem sucedi-
da dos “programas de convergéncia”.

Embora o documento da Comissao tenha sido
bem recebido, as autoridades alemas nao aceita-
ram a ideia de diferenciar os objectivos orcamenta-
is de acordo com as circunstancias especificas de
cada pais e apontaram para a importancia de im-
plementar san¢des automaticas, tendo em vista as-
segurar a credibilidade do quadro de supervisao
orcamental da UE.

Neste ponto do processo, outras questdes im-
portantes, tais como a quantificagao das sangoes e
a definicdo do que se deveria entender por cir-
cunstancias excepcionais nao estavam ainda acor-
dadas. No inicio de Dezembro de 1996, o Conselho
chegou a um compromisso, fixando a multa para
0s paises que nao cumprissem a notificagdo do
Conselho ao abrigo do Artigo 104-9 num montante
fixo de 0.2 por cento do PIB, mais uma componen-
te variavel de 0.1 por cento do PIB por cada ponto
percentual acima do valor de referéncia. A multa
total nao poderia exceder 0.5 por cento do PIB. As
questoes remanescentes foram resolvidas no Con-
selho Europeu de Dublin, que teve lugar a 12 e 13
de Dezembro de 1996. Nessa reunido foi acordado
que, para além da ocorréncia de acontecimentos
fora do controlo dos paises, o défice orcamental se-
ria considerado excepcional se se verificasse uma
diminuicao real do PIB de pelo menos 2 por cento.
No caso de uma diminui¢ao do PIB entre 0.75 e 2
por cento, o Conselho faria a sua prdpria avaliagao
numa base discriciondria. Finalmente, o debate so-
bre o automatismo das sang¢des provou ser muito
dificil e ameagou a concretizagao de um acordo ge-
ral. No final, foi adoptada uma formulagao segun-
do a qual as decisdes do Conselho respeitantes a
imposicao de sangdes deveriam “em regra” seguir
as recomendagdes da Comissao. Esta opcao foi en-
tendida como um mecanismo quase automatico,
com prazos relativamente apertados para os dife-
rentes passos do procedimento dos défices excessi-
vos e a presungao de que seriam impostas sancdes
nas suas ultimas fases.

A menos de alteracdes menores, os textos nego-
ciados conduziram a adopgao do Pacto de Estabili-
dade e Crescimento (PEC), que assumiu a forma
de dois Regulamentos e uma Resolugao do Conse-
lho. Globalmente, o texto final manteve o objecti-
vo de médio prazo de se atingir uma posicao orga-
mental em equilibrio ou em excedente, estabeleceu
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o mecanismo de “alerta prévio” e consagrou a ava-
liagao 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 san¢des fosse claramente defini-
do, a sua implementagao automatica foi abando-
nada. Sobre esta questao essencial foi considerado
que o PEC incluia uma forte presuncao sobre as
acgoes que deveriam ter lugar face a ocorréncia de
défices excessivos. Como os desenvolvimentos re-
centes confirmam, a auséncia de sanc¢Oes automati-
cas diminui a credibilidade do mecanismo de su-
pervisao or¢amental da UE e aumenta a probabili-
dade de ocorréncia de défices acima do valor de
referéncia.

2.2 Desenvolvimentos or¢camentais na area do euro e
o desempenho do quadro de supervisao
orcamental

Depois dos esforcos consideraveis com vista a
consolidagao orcamental® que tiveram lugar até
1997, visando o preenchimento dos critérios de
convergéncia or¢amentais de Maastricht, a posigao
orcamental subjacente da area do euro continuou a
melhorar até 1999 (ver Grafico 1). Em 1999, primei-
ro ano da terceira fase da UEM, os resultados orga-
mentais foram melhores do que o esperado, devi-
do essencialmente a varios factores que reforcaram
as receitas fiscais, tais como uma composicao favo-
ravel do crescimento, que assentava essencialmen-
te na procura interna, e reformas da tributagao
que conduziram a receitas fiscais inesperadas em
varios Estados-membros. Nas suas previsdes para
2000, incluidas no relatério “Finangas Publicas na
UEM - 2000", seguindo o espirito do PEC, a Co-
missao Europeia pediu esfor¢os de consolidagao
adicionais com vista a que os Estados-membros
atingissem saldos mais proximos do equilibrio.
Contudo, os resultados orcamentais foram bastan-
te diferentes, em parte devido a margem de mano-
bra criada por medidas temporarias de grande
magnitude. O saldo primario ajustado de efeitos
ciclicos, corrigido do impacto da venda das licen-
cas de UMTS (que atingiram 1.1 por cento do PIB,

(2) A consolidagao orcamental é avaliada em termos da evolugao
do saldo primdrio ajustado de efeitos ciclicos, corrigido do im-
pacto de medidas temporarias, ou seja do saldo primario subja-
cente.

Grafico 1

SALDO EFECTIVO, SALDO PRIMARIO AJUSTADO

DO CICLO E DE MEDIDAS TEMPORARIAS NA
AREA DO EURO

Saldo primario ajustado do ciclo

Saldo prim. ajust.do ciclo e de
medidas temporarias

Saldo efectivo

Percentagem do PIB

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Fonte: Comissao Europeia. Para 1996-98 excluem-se as
medidas temporarias referidas no Relatdério de Con-
vergéncia do IME de 1998. Para 1995 e 1999 nao
existe informagao disponivel.

em 2000) situou-se em 1.2 por cento do PIB. Para
este resultado contribuiram a implementacao de
redu¢bes de impostos em Esta-
dos-membros, que nao foram acompanhadas por
reformas compensatorias do lado da despesa. Em
2001, o saldo primario ajustado de efeitos do ciclo
atingiu 1.7 por cento do PIB. Em 2001, no meio de

alguns

preocupagdes crescentes com a evolugao orgamen-
tal na UE, e tendo em conta a experiéncia dos trés
primeiros anos de implementacao do PEC, o Con-
selho Ecofin acolheu uma revisao do Cddigo de
Conduta. As alteragdes introduzidas a anterior
versdao do documento® envolveram a concentra-
¢ao no tempo da submissao e exame dos progra-
mas de estabilidade e convergéncia, a melhoria da
qualidade e comparabilidade do contetdo e apre-
sentacdo dos programas, a clarificacdo da defini-
¢ao do objectivo orcamental de médio prazo, com
recurso a utilizacao de saldos ajustados do ciclo e,
finalmente, o alargamento da cobertura dos pro-
gramas, por forma a incluir informacdo sobre a
qualidade e sustentabilidade das financas publi-
cas. Em 2002, a posicao orcamental da darea do

(8) “Opiniao do Comité Monetario sobre o contetido e formato dos
programas de estabilidade e convergéncia”, 21 de Setembro de
1998, Comité Monetario.
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euro deteriorou-se, com o saldo primario ajustado
do ciclo corrigido do efeito de medidas temporari-
as a diminuir 0.7 pontos percentuais (p.p.) do PIB,
situando-se em 0.9 por cento do PIB. Em 2003, a
posicdao or¢amental agravou-se pelo segundo ano
consecutivo, embora apenas ligeiramente. Na ver-
dade, o saldo primario ajustado do ciclo corrigido
do impacto de medidas temporarias diminuiu 0.1
p-p- do PIB. O impacto de medidas temporarias
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 questdes mere-
cem atengao adicional. Em primeiro lugar, apesar
da evolucao desfavoravel da posi¢ao orcamental
da area do euro na recente fase baixa do ciclo, é
importante compara-la com o que aconteceu em
periodos idénticos de ciclos anteriores, avaliando
por essa via a eficacia do quadro de supervisao or-
camental, depois do inicio 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 orcamentais em diversos
Estados-membros, excedendo o limiar de 3 por
cento do PIB, em alguns casos.

Na literatura das finangas publicas, existem di-
versos artigos que apresentam regressdes com o
objectivo de explicar o comportamento do défice
das administracdes publicas. As variaveis explica-
tivas incluem tipicamente o hiato do produto, o
grau de abertura da economia (Rodrik, 1999), bem
como diferentes aspectos dos procedimentos orga-
mentais e dos sistemas politicos e eleitorais (Rou-
bini e Sachs, 1989). Num artigo recente, centrado
na area do euro, Gali e Perotti (2003) fazem regres-
soes do défice em relagao hiato do produto espera-
do no periodo anterior e ao saldo orcamental e ra-
cio da divida observados também no periodo ante-
rior, usando variaveis instrumentais, para o perio-
do 1980-2002. Para além disso é incluida uma va-
ridvel “dummy” para captar eventuais alteragdes
de regime depois do inicio da terceira fase da
UEM. Os autores concluem que a politica orca-
mental discriciondria nos paises da drea do euro se
tornou mais contraciclica, 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 inicio, o PEC encontrou uma
posicao orcamental que nao era suficientemente
solida para permitir aos governos levar a cabo po-

liticas or¢amentais contraciclicas no grau desejado,
sem ultrapassar o valor de referéncia para o défice.
De facto, o grau desejado das politicas contracicli-
cas pode ir para além do funcionamento normal
dos estabilizadores automaticos. No entanto, o ar-
tigo esta sujeito a algumas criticas, como a de que
teria sido preferivel considerar o défice primario
ajustado do ciclo também corrigido de medidas
temporarias, como indicador da orientagao da po-
litica orcamental. Adicionalmente, a inclusdao de
um conjunto mais alargado de variaveis explicati-
vas, como o grau de abertura da economia e o ni-
vel do PIB per capita teria sido util. O FMI, no seu
“World Economic Outlook” de 2004, utiliza uma
analise de painel para concluir que ha uma ligagao
entre a discricionaridade da politica or¢amental e
a prociclicidade, sugerindo que o sistema em vigor
na UE, baseado em regras e orientado para a dis-
ciplina orcamental, devera ter contribuido para
melhorar o desempenho orgamental. No entanto,
uma avaliacao mais detalhada da evolucao orca-
mental a partir de 1992 sugere que esta melhoria
poderd ser mais aparente do que real. De facto,
este resultado pode decorrer de um aperto adicio-
nal da politica nos “tempos bons” entre 1992 e
1997, motivado pelo objectivo de atingir os critéri-
os de convergéncia orcamental de Maastricht. A
decomposicao da anadlise em dois sub-periodos re-
vela que, depois do inicio da terceira fase da UEM,
ha uma tendéncia para tornar a politica orcamen-
tal mais expansionista nos “tempos bons”, en-
quanto o aperto da politica or¢amental nos “tem-
pos maus” deixou de se verificar.

No que respeita ao modo como o PEC foi efecti-
vamente implementado, a avaliagao é negativa. A
deterioracdo da posicdo orcamental em varios
Estados-membros depois de 2000 conduziu ao de-
sencadear de acgdes pré-sancionatorias, no ambito
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 Comissao no sentido do langamento de
“alertas prévios” a Portugal e a Alemanha. Dados
0s compromissos politicos assumidos pelas autori-
dades portuguesas e alemas tais propostas nao fo-
ram votadas e o debate foi encerrado no Conselho
Ecofin de 12 de Fevereiro de 2002. Contudo, as
contas das administragdes publicas portuguesas
para 2001 foram posteriormente revistas. Em 24 de
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Setembro de 2002 a Comissao divulgou um relato-
rio que conduziu, em 11 de Novembro de 2002, a
uma decisao do Conselho sobre a existéncia de um
défice excessivo e a uma recomendacao as autori-
dades portuguesas no sentido de assegurarem um
défice abaixo do valor de referéncia, o mais tardar
em 2003. Depois, a 19 de Novembro de 2002, foi
iniciado o procedimento para a Alemanha, condu-
zindo o relatério da Comissdao a uma decisdao do
Conselho sobre a existéncia de um défice excessivo
e a uma recomendacao as autoridades alemas, am-
bas aprovadas em 21 de Janeiro de 2003. Neste
caso, depois de avaliar o projecto de orcamento
para 2004, a Comissao considerou que nao tinha
havido uma acgao efectiva em resposta as reco-
mendagOes anteriores. Em consequéncia, a 18 de
Novembro de 2003, recomendou ao Conselho, ao
abrigo do Artigo 104-9, que notificasse o governo
alemado no sentido de serem tomadas medidas
com vista a reducao do défice, até ao final de 2005.
O procedimento relativamente a Franca foi inicia-
do em 21 de Janeiro de 2003, com o lancamento de
um “alerta prévio”. Depois, a 2 de Abril de 2003, a
Comissao tornou publico um relatério que esteve
na origem de uma recomendacdo da Comissao e
de uma decisao do Conselho, declarando, a 7 de
Junho de 2003 , a existéncia de um défice excessi-
vo. Mais tarde, dados os desenvolvimentos orga-
mentais desfavoraveis em Franga, a Comissao di-
vulgou, a 21 de Outubro de 2003, uma recomenda-
¢ao para uma decisao do Conselho, ao abrigo do
Artigo 104-9. Embora iniciados em momentos dife-
rentes, os casos da Alemanha e da Franga foram
votados no Conselho Ecofin de 25 de Novembro
de 2003, em que foi decidido ndo adoptar as reco-
mendac¢des da Comissdo. Posteriormente, em 28
de Abril de 2004, a Comissao divulgou uma reco-
mendacao no sentido de ser lancado um “alerta
prévio” a Itdlia, uma vez que o défice previsto
para 2004 excedia o valor de referéncia de 3 por
cento do PIB e a redugao do racio da divida publi-
ca tinha sido interrompida. A decisao do Conselho
foi adiada de 11 de Maio para 5 de Julho, com vis-
ta a permitir a avaliacdo de um conjunto de medi-
das propostas pelas autoridades italianas. Final-
mente, a recomendagao da Comissao nao foi adop-
tada. A Holanda foi o pais seguinte a incorrer
numa situagao de défice excessivo, conduzindo a
uma decisao do Conselho em 2 de Junho de 2004.
Finalmente, a 19 de Maio de 2004, foi iniciado o

procedimento dos défices excessivos em relagao a
Grécia, tendo o Conselho aprovado a recomenda-
cao da Comissao, em 7 de Julho de 2004.

Globalmente, o desempenho do mecanismo de
“alerta prévio” foi muito deficiente. De facto, s6
uma de quatro propostas da Comissao foi aprova-
da pelo Conselho, tendo os outros casos sido aban-
donados na sequéncia de compromissos politicos
assumidos pelos governos nacionais. Para além
disso, s6 uma de cinco situacdes de défice excessi-
vo foi antecedida de um “alerta prévio”.

No que respeita ao brago correctivo do procedi-
mento dos défices excessivos, é claro que nao esta
completamente operacional. Em primeiro lugar, a
nao aprovagao das recomendagoes da Comissao ao
abrigo do Artigo 104-9 relativamente a Alemanha
e Franga conduziu a uma substancial perda de cre-
dibilidade do quadro de supervisao orgamental.
Em segundo lugar, a decisao do Tribunal Europeu
de Justica de 13 de Julho de 2004, afirmando que a
nao aprovacao pelo Conselho das decisdes reco-
mendadas pela Comissdao nao é contestavel, mas
tornando também claro que o Conselho nao pode
modificar as recomendacdes que aprovou anterior-
mente relativamente a estes paises e que s6 a Co-
missdo tem o poder de lancar novas recomenda-
¢oes, deixou o processo de decisdao num impasse.

E evidente que o mecanismo de supervisio or-
camental da UE tem problemas com o desenho
econdmico e institucional das suas regras e com a
transparéncia e disponibilidade da informacao es-
tatistica necessaria. Antes dos desenvolvimentos
recentes, tendo em conta algumas destas preocu-
pagdes, a Comissao tornou publicas duas reco-
mendacoes, em Novembro de 2002. A primeira re-
fere-se ao refor¢o da coordenagao das politicas or-
camentais e inclui propostas que visam uma me-
lhoria da interpretacdo e implementagao do PEC.
A segunda diz respeito ao aumento da qualidade
das estatisticas orcamentais e justifica a necessida-
de de criar um codigo de boas-praticas, com o ob-
jectivo de incrementar a qualidade, fiabilidade e
transparéncia da informagao orcamental. No en-
tanto, estas propostas nao alteraram substancial-
mente o quadro existente. Mais recentemente, no
relatério “Finangas Publicas na UEM - 2004", a Co-
missao reiniciou o debate sobre as linhas de orien-
tacdo da reforma do PEC. Posteriormente, em 3 de
Setembro, a Comissao tornou publica uma comu-
nicacao ao Conselho e ao Parlamento Europeu so-
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bre “O refor¢o da governagao econémica e a clari-
ficacdo da implementagao do Pacto de Estabilida-
de e Crescimento”

2.3 Enquadramento estatistico deficiente

Os problemas estatisticos e contabilisticos sao
um desafio para qualquer sistema baseado em re-
gras e o mecanismo de supervisao orcamental da
UE nao é excepgao. Logo no seu inicio, nao foi evi-
dente que a dificuldade em calcular de forma fia-
vel e atempada as varidveis chave em que se ba-
seia a avaliacao das politicas or¢camentais poderia
por decisivamente em causa a credibilidade do
quadro de supervisao. Embora o sistema contabi-
listico usado no procedimento dos défices excessi-
vos tenha melhorado relativamente ao que existia
no passado, nomeadamente com a introdugao do
SEC-95, a elaboracdo do Manual do SEC-95 sobre
o Défice e a Divida das Administracoes Publicas e
as decisoes do Eurostat sobre varias questoes esta-
tisticas, a experiéncia recente tem sido desaponta-
dora neste dominio. De facto, as autoridades na-
cionais mantém uma margem de manobra subs-
tancial para ajustar os dados notificados, que utili-
zam quando nao partilham completamente os ob-
jectivos de consolida¢do or¢amental. Como seria
de esperar, estas praticas surgem nos momentos
em que o cumprimento das regras orcamentais
estd em risco. A situagao é agravada pelo facto de
que, em muitos casos, as autoridades responsaveis
pela gestao orcamental tém também a seu cargo a
compilagao de estatisticas de finangas publicas
para efeitos de notificagao. Isto ocorre num contex-
to de auséncia de responsabilizacao e de inexistén-
cia de penalidades, nos casos em que ocorrem re-
visOes substanciais. Finalmente, também nao ha o
efeito dissuasor que poderia resultar de auditorias
estatisticas levadas a cabo por autoridades exter-
nas, como o Eurostat.

A revisao média dos valores do défice das ad-
ministragdes publicas tem sido significativa em al-
guns Estados-membros e as revisdes que aumen-
tam o défice sao mais frequentes do que as que o
reduzem. Entre os casos mais significativos estao 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 ocorréncia de ajustamentos défi-

ce-divida positivos em paises com défices e divi-
das elevados pode também ser de um sintoma da
existéncia de problemas estatisticos. O ajustamen-
to défice-divida médio na UE15 atingiu 0.4 por
cento do PIB, no periodo 2000-2003, embora tenha
elevado em alguns Esta-
dos-membros. A Grécia, a Austria, Portugal e a
Franga, com ajustamentos défice-divida médios de
3.7, 0.9, 0.8 e 0.8 por cento do PIB, respectivamen-
te, sao alguns exemplos.

Na maior parte dos casos, o tratamento menos
adequado dos dados or¢amentais ndo implica uma
violagao formal das regras do SEC-95. No entanto,
como referido anteriormente, em alguns paises,

sido muito mais

em que as orientagdes do SEC-95 nao foram respe-
itadas, ocorreram revisdes substanciais impostas
pelas instituicdes europeias ou decididas por go-
vernos recém-eleitos, que nao quiseram partilhar a
responsabilidade por praticas incorrectas, no pas-
sado. Uma érea onde tém sido identificados im-
portantes problemas estatisticos é a consisténcia
entre os dados numa base de caixa e numa base de
especializacao do exercicio, por exemplo no regis-
to das receitas fiscais, que pode ser ajustado de
forma a beneficiar as receitas de um ano especifi-
co. O registo de transac¢des em activos financeiros
e a delimitagao do sector das administra¢des pu-
blicas estdao também na origem de problemas esta-
tisticos. Por exemplo, alguns aumentos de capital
de empresas publicas nao sao efectivamente ope-
ra¢des financeiras uma vez que se destinam a fi-
nanciar prejuizos crénicos.

Outro aspecto importante relacionado com o
enquadramento estatistico deficiente diz respeito a
utilizacdo de medidas tempordarias, que afectam
positivamente os défices. Nestes casos, o que esta
em causa nao € a compilacdo menos adequada de
dados orcamentais mas sim o aproveitamento de
lacunas nos regulamentos estatisticos 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
edificios das administracdes publicas gera receita
no presente, mas tem como contrapartida O paga-
mento futuro de rendas. Estes problemas ja eram
evidentes em 1997, reflectindo o deficiente enqua-
dramento estatistico de alguns Relatdrios de Con-
vergéncia, mas tém-se tornado cada vez mais im-
portantes nos ultimos anos.
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3. REFORMA DO QUADRO DE SUPERVISAO
ORCAMENTAL: RESTRICOES
INSTITUCIONAIS

A reforma do mecanismo de supervisao orga-
mental da UE é uma tarefa muito dificil em termos
politicos e institucionais. As regras orcamentais
sao fixadas em termos gerais no Artigo 104 do Tra-
tado que institui a UE. Este constitui legislacao pri-
maria e consequentemente resulta de negociagao
directa entre os governos dos Estados-membros e
foi rectificado pelos parlamentos nacionais. O Re-
gulamento do Conselho n® 3605, de 22 de Novem-
bro de 1993, que contém a defini¢do mais detalha-
da dos agregados relevantes de acordo com o SEC,
bem como o Regulamento do Conselho n® 1467/97,
que visa acelerar e clarificar a implementacao do
procedimento dos défices excessivos, baseiam-se
no paragrafo 14 do Artigo 104 do Tratado onde é
afirmado que “O Conselho deve, actuando unani-
memente com base numa proposta da Comissao e
depois de consultar o Parlamento Europeu e o
BCE, adoptar as disposi¢oes adequadas que deve-
rao entdo substituir o dito protocolo". Consequen-
temente, a sua eventual alteracdo requer a unani-
midade dos Estados-membros.

Neste momento, é claro que quaisquer altera-
¢Oes ao Tratado ndo sdo vidveis uma vez que foi
recentemente assinado pelos Estados-membros
um novo texto constitucional de caracter integra-
dor. Este inclui algumas novas normas que dizem
respeito ao lancamento de “alertas prévios” direc-
tamente emitidos pela Comissao e ao accionamen-
to do procedimento dos défices com base em pro-
postas (e nao em recomendagoes) da Comissao.
Estas disposi¢coes aumentam a capacidade da Co-
missao de fazer “pressao entre pares” sobre ques-
toes orcamentais mas ndo € suficiente para ultra-
passar os problemas do quadro de supervisao or-
camental.

A unanimidade é muito dificil de obter no Con-
selho da UE, especialmente agora na sua versao
alargada a 25 paises. Em primeiro lugar, os Esta-
dos-membros actualmente em défice excessivo nao
concordariam com altera¢cdes que implicassem a
aprovacao efectiva de sangoes. De facto, a imple-
mentacgao de sang¢des sé pode resultar de um siste-
ma automatico ou da atribui¢ao de poder de deci-
sao a Comissao sobre esta matéria. Ambas as alter-
nativas sdo irrealistas. O principio da aplica¢do au-

tomatica de sangbes é perfeitamente aceitavel e
mesmo desejavel em termos econdmicos, uma vez
que assegura completamente a credibilidade do
mecanismo de supervisao orcamental e elimina os
problemas de inconsisténcia intertemporal. No en-
tanto, como se mencionou na segunda seccao, esta
questao esteve no centro do debate durante as ne-
gociagoes que conduziram a aprovacao do PEC,
nao tendo sido possivel atingir, na altura, um con-
senso. Alternativamente, a atribui¢ao de poder de
decisdao a Comissdao para determinar sangdes aos
paises nao cumpridores defrontaria certamente a
oposicao de muitos Estados-membros. De facto, o
equilibrio de poderes na UE nao atribui a Comis-
sao uma supremacia sobre o Conselho. De acordo
com o Tratado, cabe a Comissao iniciar os proces-
sos legislativos, ser a guardia dos tratados e a ges-
tora e executora das politicas da UE e da sua inter-
vencao nas relacdes comerciais internacionais. No
entanto, ndo toma quaisquer decisoes sobre as pri-
oridades e politicas da UE, uma vez que estas sao
uma prerrogativa do Conselho e, em alguns casos,
também do Parlamento Europeu. Em segundo lu-
gar, os paises que acederam recentemente a UE
opor-se-iam a quaisquer alteragdes no quadro de
supervisao orcamental que tornassem o seu futuro
acesso a uniao monetaria mais dificil. Finalmente,
alteracdes explicitas na legislacao que regula o me-
canismo de supervisao orcamental relativas a
questdes especificas, tais como a atribuicao de
maior importancia ao racio da divida publica ou a
consideragao de projec¢des orgamentais de médio
prazo, nomeadamente associadas ao financiamen-
to dos sistemas publicos de pensdes, presumivel-
mente defrontariam a oposicao dos paises em que
estes problemas sao mais agudos.

Alesina e Perotti (2004) discutem as regras de
votacao e o desenho institucional da UE. Do seu
ponto de vista, caracterizam-se por falta de clareza
na distribuigao de poderes entre as institui¢oes eu-
ropeias, confusao na afectacao de atribui¢des entre
0s governos nacionais e as institui¢oes da UE e fal-
ta de transparéncia, o que dificulta a reforma do
mecanismo de supervisao orcamental. Assim, ape-
sar de teoricamente interessantes e potencialmente
desejaveis na pratica, muitas das propostas adian-
tadas em varios artigos publicados nos ultimos
anos nao sao efectivamente implementaveis. Estas
propostas sdao numerosas e é impossivel lista-las
aqui. Em termos gerais, vao desde a adopgao 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 a criagao de um comité de peri-
tos independentes para a avaliacao da politica or-
camental (Fatas et al., 2003) ou ainda a evolucao
para um pacto de sustentabilidade da divida (Pisa-
ni-Ferry, 2002).

Dadas as dificuldades existentes em atingir um
consenso sobre a reforma do mecanismo de super-
visao orcamental da UE, alguns argumentam que
¢ preferivel deixa-lo como estd. Em primeiro lugar,
apesar dos seus problemas, o quadro existente
permitiu alguns resultados positivos, como a exis-
téncia de um valor de referéncia bem conhecido e
publicitado para o défice orcamental, o que limita
parcialmente as decisdes de politica or¢amental
dos governos. Em segundo lugar, durante um lon-
go processo de negociacao, o quadro de supervi-
sao existente teria uma perda adicional de credibi-
lidade. Em terceiro lugar, ha o risco de que a nego-
ciagdo conduzisse a um mecanismo de supervisao
orcamental menos restritivo, potencialmente acei-
tavel por todos os paises. O afrouxamento do qua-
dro de supervisao or¢amental poderia resultar de
alteracdes no contetido dos indicadores relevantes,
em particular do défice das administra¢des publi-
cas, da redefinicao das condi¢des excepcionais em
que défices superiores a 3 por cento do PIB sao
permitidos, ou ainda de uma maior flexibilidade
na correccdo das situagdes de défice excessivo. A
titulo de exemplo, se diferentes motivagdes condu-
zissem 0s Estados-membros a chegar unanime-
mente a acordo sobre a exclusao de diferentes ru-
bricas da despesa (despesas militares, transferén-
cias liquidas para o or¢camento da UE ou despesas
em investigacao e desenvolvimento), o quadro de
supervisao orcamental subjacente deixaria na pra-
tica de ser operacional.

Neste momento, o processo de reforma do me-
canismo de supervisao or¢amental da UE esta a
evoluir em diferentes direc¢des. A Comissao Euro-
peia tem estado a cumprir o seu papel de elabora-
¢ao de propostas de legislagao que serdo posterior-
mente apreciadas no Conselho Ecofin. As linhas
de orientagao propostas pela Comissao foram deli-
neadas no relatorio “Finangas Publicas na UEM -
2004" e desenvolvidas na comunicagao sobre ”“O
reforco da governacao econdmica e a clarificagao
da implementacdo 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 divida,
a consideracao das circunstancias especificas de
cada pais na definicdo dos objectivos de médio
prazo, o ajustamento da implementagao do proce-
dimento dos défices excessivos as circunstancias e
desenvolvimentos econdmicos de cada pais e a
concretizacdo de acgdes preventivas para corrigir
desenvolvimentos orcamentais inadequados. As
propostas que tém por objectivo a melhor coorde-
nacao das politicas implicam uma ligacao mais es-
treita entre as Grandes Orientagdes de Politica
Economica, as actualizagdes dos programas de es-
tabilidade e os or¢camentos nacionais. Finalmente,
o reforco da aplicacdao das regras orcamentais re-
sultaria de um acréscimo da qualidade, actualida-
de e fiabilidade das estatisticas orcamentais e da
maior transparéncia e responsabilizagao das politi-
cas orcamentais nacionais. Em paralelo, varias ou-
tras propostas tém sido avangadas por diversos
Estados-membros. Algumas delas vao muito para
além das propostas da Comissao e fazem efectiva-
mente referéncia a exclusao de certas rubricas da
despesa no célculo do saldo das administragdes
publicas.

Os autores consideram que € possivel melhorar o
actual quadro de supervisao orcamental dentro das
restrigOes institucionais existentes, evitando uma per-
da adicional de credibilidade e mantendo as principais
mensagens que tém sido passadas para opiniao publi-
ca quanto a necessidade de coordenacao orcamental
na UE. A ldgica subjacente baseia-se no principio de
que, dadas as restrigoes institucionais, o braco correcti-
vo do mecanismo de supervisao orgamental nao esta-
rd completamente operacional. Contudo, ha lugar
para o reforco da componente preventiva do quadro
de supervisao orcamental através do aumento da ca-
pacidade da Comissao para avaliar as politicas orga-
mentais nacionais, da redugao dos problemas estatisti-
cos associados a compilagao de dados de finangas pu-
blicas, conduzindo a uma maior transparéncia, do re-
forco da “pressao entre pares” no CEF e no Ecofin e,
finalmente, do maior acompanhamento das politicas
orcamentais nacionais pela opinido publica e pelos
mercados. Na seccdo seguinte discute-se em detalhe
um conjunto de linhas de orientagao para a reforma
do mecanismo de supervisao orgamental da UE. Estas
linhas de orientacao aproximam-se das apresentadas
pela Comissao, mas com diferencas de énfase.
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4. LINHAS DE ORIENTACAO PARA A
REFORMA DAS REGRAS ORCAMENTAIS
NA UE

Tal como ja foi dito anteriormente, a Comissao
Europeia deveria ser capaz de assegurar uma ava-
liagdo aprofundada da situagdao orcamental nos
Estados-membros e assinalar quer eventuais des-
vios em relacdo a uma trajectoria orcamental sus-
tentavel, quer possiveis limita¢des da informagao
estatistica disponibilizada, em termos de qualida-
de e fiabilidade. O desempenho deste papel no
ambito do mecanismo de supervisdao orcamental
da UE deveria permitir uma adequada “pressao
entre pares” e um maior acompanhamento das
questdes orcamentais pela opinido publica, incen-
tivando os governos a manter as finangas publicas
Neste contexto, a
qualidade técnica e a transparéncia da andlise de-

numa trajectéria sustentavel.

senvolvida pela Comissao € crucial. De facto,
quanto maior for a sua credibilidade mais forte
serd o seu impacto no processo de decisao nas ins-
tituicdes da UE e sobre os mercados e a opinido
publica.

Qualquer proposta de reforma tem também de
preencher varios requisitos. Em primeiro lugar, a
racionalidade econdmica subjacente as propostas
tem de ser compativel em termos de incentivos,
pois de outro modo a sua eficdcia sera reduzida.
Em segundo lugar, as regras e os objectivos orca-
mentais devem ser implementaveis e realistas. A
fixacao de objectivos demasiado ambiciosos € fre-
quentemente o primeiro passo para nao se fazer
qualquer ajustamento. Em terceiro lugar, as regras
devem ser simples, com vista a reforcar o escruti-
nio por parte dos mercados e da opinidao publica.
Finalmente, ndo deve exigir alteragcdes de vulto
nos principais textos legais. As linhas de orienta-
¢do que se apresentam a seguir tentam preencher
estas condigoes.

4.1 O objectivo orcamental de médio prazo

Uma das contribui¢des importantes do PEC
para o quadro de supervisao orcamental da UE foi
a definicao de um objectivo de médio prazo para a
posicao orcamental dos Estados-membros, a qual
deveria estar perto do equilibrio ou em excedente.
De acordo com a Resolucao do Conselho Europeu
sobre o Pacto de Estabilidade e Crescimento, de 17

de Junho de 1997: “A prossecucao do objectivo de
atingir posi¢des orcamentais solidas, proximas do
equilibrio ou em excedente, permitira a todos os
Estados-membros enfrentar as flutuagdes ciclicas
normais, mantendo o défice orcamental abaixo do
valor de referéncia de 3 por cento do PIB”.

Mais recentemente, este objectivo tem sido ava-
liado em termos de valores ajustados dos efeitos
do ciclo econdmico®, mas nao diferencia as cir-
especificas  dos Esta-
dos-membros no que respeita a varidveis chave,

cunstancias varios
como a sensibilidade do saldo orgamental relativa-
mente ao hiato do produto, a taxa de crescimento
do produto potencial, o racio da divida publica, o
montante de responsabilidades contingentes ou
implicitas relacionadas com garantias das admi-
nistragdes publicas ou o pagamento futuro de pen-
soes.

Esta abordagem suscita varias criticas. Em pri-
meiro lugar, a actual metodologia para o calculo
do hiato do produto, que é depois usado na esti-
mativa do saldo orcamental ajustado do ciclo, nao
é facilmente replicavel por outras entidades®. De
facto, a sua relativa complexidade conduz a uma
falta de transparéncia que diminui o impacto pu-
blico da analise da Comissao. Neste caso, o com-
promisso entre requisitos técnicos e transparéncia
deve ser reavaliado, desenvolvendo um método
mais simples, facilmente compreensivel pelos es-
pecialistas das institui¢des nacionais e internacio-
nais e pelo publico 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 ultimo ciclo econémico (ou
seja, a média moével dos altimos dez anos), a qual
se juntaria uma semi-elasticidade do saldo orca-

(4) A referéncia a avaliacdo do objectivo de médio prazo em ter-
mos de saldos ajustados do ciclo data da revisao do Codigo de
Conduta de Julho de 2001. Mais tarde, em Outubro de 2002, a
reunido do Eurogrupo referiu que a quantificacao da correcgao
dos desequilibrios orgamentais se deve basear no saldo subja-
cente, considerado como o saldo ajustado dos efeitos do ciclo e
de medidas tempordrias. Em Marco de 2003, o Conselho Ecofin
afirmou que tal correcgao deve ser avaliada em termos ajusta-
dos do ciclo, sendo as medidas temporarias consideradas, caso
a caso, em fungao dos seus méritos proprios.

(5) A metodologia utilizada pela Comissao Europeia para o calcu-
lo dos saldos ajustados do ciclo baseia-se na utilizagdo de uma
fungao de producao e das semi-elasticidades do saldo orga-
mental relativamente ao hiato do produto calculadas pela
OCDE.
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Grafico 2A
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mental relativamente ao hiato do produto, a ser
definida pelos Estados-membros, embora sujeita
ao escrutinio técnico da Comissao e que se mante-
ria inalterada durante um dado niimero de anos.
Em segundo lugar, o objectivo de médio prazo
de atingir um saldo orgamental proximo do equili-
brio ou em excedente, acima mencionado, parece
demasiado restritivo para paises com racios da di-
vida publica baixos e com pequenos défices ajusta-
dos do ciclo. Tomando a titulo meramente ilustra-
tivo um exemplo simples baseado no ciclo econo-
mico médio da UE (apresentado nos graficos 2A a
5A e repetido sucessivamente de forma a gerar o
cenario apresentado nos graficos 2B-5B)®©), consi-
derando a partida um racio da divida de 60 por
cento, conjuntamente com um saldo ajustado do

ciclo constante e igual a zero, coloca o racio da di-
vida numa trajectoria decrescente, atingindo cerca

(6) O ciclo econémico utilizado na ilustragao é construido utilizan-
do a taxa de crescimento e o desvio padrao observados nos tl-
timos dois ciclos econémicos na UE (1981-1992 e 1993-2002). Os
dois parametros sao respectivamente 2.2 e 1.2 por cento. A taxa
de inflagao foi fixada em 2 por cento. O objectivo das simula-
¢Oes € meramente ilustrativo e a consideragao de valores mé-
dios nao permite a avaliagao dos piores cenarios, em que a taxa
de crescimento média do PIB real é baixa e a sua volatilidade
ao longo do ciclo econdémico € elevada. De referir ainda que,
neste quadro simplificado, em cendrios envolvendo uma varia-
¢ao acentuada do racio da divida, a diminuigao das despesas
em juros facilita a redugao do défice total, mas ndo conduzindo
necessariamente a uma consolidagao orcamental, uma vez que
esta ¢ avaliada pela variacao do saldo primario ou do saldo pri-
mario subjacente.
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Grafico 3A
Crescimento Real e Potencial do PIB Hiato do Produto
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de 15 por cento ao fim de quarenta anos (Grafico
2B). Este resultado ¢ indesejavel uma vez que os ti-
tulos da divida publica, que sao vistos como acti-
vos sem risco, tém 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 para-
metros da ilustracdo, um défice ajustado do ciclo
de 1 por cento reduziria gradualmente o racio da
divida para perto de 40 por cento, em cerca de 20
anos (Grafico 3B). Um racio da divida de 40 por
cento é considerado um valor prudente, permitin-
do um aumento da divida se ocorrer um choque
orcamental desfavoravel.

Em terceiro lugar, é desejavel a consideragao de
diferentes objectivos de médio prazo consoante o

racio da divida de cada Estado membro. E claro
que um pais com elevados niveis iniciais de divida
e défices ajustados do ciclo significativos esta
numa trajectéria insustentavel. Em tais casos seria
util definir um periodo de transicao ao longo do
qual deveria ser imposta uma melhoria anual do
saldo ajustado do ciclo, até ser atingida uma posi-
cao orcamental sustentavel. No Grafico 4B é ilus-
trada esta situacao, considerando o ciclo econémi-
co atras descrito com um défice ajustado do ciclo
de 2 por cento do PIB, um racio da divida inicial
de 100 por cento e um periodo de ajustamento de
quatro anos (implicando uma consolidagao de 0.5
p.p- do PIB, por ano), até que seja atingida uma si-
tuacdo orcamental ajustada do ciclo equilibrada.
Neste caso, o racio da divida evoluiria para um ni-
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Grafico 4A
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). Apds este periodo, a estabiliza-
¢ao do racio da divida seria atingida com um sal-
do ajustado do ciclo menor. Alternativamente,
Estados-membros com récios da divida iniciais
baixos (por exemplo 40 por cento), mas elevados
défices ajustados do ciclo (por exemplo 3 por cento
do PIB), apresentariam racios da divida crescentes
(Grafico 5B). Neste caso torna-se necessario estabi-
lizar o racio da divida, o que, neste exemplo, pode-
ria resultar de um periodo 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-
jectoria do défice e do racio da divida das adminis-
tragdes publicas é determinada também por outros

factores. Em primeiro lugar, a posicao or¢amental
pode ser substancialmente afectada pela existéncia
de responsabilidades contingentes, que resultam
de obrigagoes legais, mas podem nunca conduzir a
despesa das administragdes publicas, e por res-
ponsabilidades implicitas, que ndo sdao contabiliza-
das no presente, mas que poderao vir a conduzir a
despesa mais elevada no futuro. Em particular, o
amplamente discutido processo de envelhecimen-
to da populacdo estd na origem de importantes
responsabilidades implicitas das administragdes
publicas por via de despesa futura com pensdes,
no quadro de sistemas de distribuicao. Assim,
qualquer reforma do mecanismo de supervisao or-
camental da UE deve ter em conta este problema.
Como foi anteriormente mencionado, uma possi-
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Grafico 5A
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vel solugao consiste em impor uma trajectoria para
o saldo ajustado do ciclo que implique uma redu-
¢ao do racio da divida para um nivel prudente,
tendo em vista assegurar uma margem de segu-
ranca relativamente a um maior endividamento
das administragoes publicas durante o periodo em
que o impacto do envelhecimento da populagao se
tornar mais agudo. A dificuldade em avaliar as
projecgdes da despesa adicional que resulta do en-
velhecimento da populacdo, que actualmente nao
entre [Esta-
dos-membros, torna recomendavel a consideracao

sao completamente comparaveis

de uma margem de seguranca comum. Neste con-
texto, s6 com base numa fundamentacao sélida se
poderia isentar um Estado-membro da constitui-

¢ao desta margem.

O outro elemento que distorce significativa-
mente a avaliacao dos desenvolvimentos or¢camen-
tais é a utilizacdo de medidas temporarias, que
afectam o défice das administracdes publicas. O
efeito destas medidas, que estdo a ser utilizadas re-
petidamente num numero crescente de paises”),
nao deveria ser considerado no célculo do saldo
das administra¢des publicas relevante do ponto de
vista da avaliagdo dos desenvolvimentos orcamen-
tais. Vale a pena mencionar que as medidas tem-
pordrias compreendem medidas pontuais, que

(7) Vejam-se detalhes no relatério “Finangas Publicas na UEM,
2004”, Comissao Europeia.
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tém efeitos apenas no ano corrente, e medidas au-
to-reversiveis, que beneficiam o défice do ano cor-
rente mas também penalizam os défices futuros.
Este altimo tipo de operagdes é particularmente
indesejavel ja que implica maiores responsabilida-
des futuras, quer implicitas, quer explicitas. A cor-
reccao dos efeitos deste tipo de medidas através
do célculo do saldo subjacente de cada Esta-
do-membro podera ter um importante papel dis-
suasor.

Em teoria, a consideracdo de circunstancias ex-
cepcionais é parcialmente inconsistente com a cre-
dibilidade de um sistema baseado em regras. No
entanto, na pratica, tais disposi¢des sao necessari-
as, e como tal foram incluidas no mecanismo de
supervisao orcamental da UE. Neste campo, trés
grandes linhas de orientagao deverao ser tidas em
conta. Em primeiro lugar, a apreciagao das dife-
rencas entre os saldos efectivos e os assumidos nos
programas de estabilidade deve basear-se nos des-
vios relativos do cendrio macroecondémico face ao
admitido nas projecgdes orcamentais®. Em segun-
do lugar, no caso de paises com racios da divida
prudentes e com o saldo subjacente préximo do e-
quilibrio, poderia ser adoptada uma politica orca-
mental contra-ciclica, ou seja, menores saldos pri-
marios ajustados do ciclo e do impacto de medidas
tempordrias, mesmo que tal implicasse défices
efectivos superiores ao limiar de 3 por cento, des-
de que nos anteriores “periodos bons” o objectivo
de médio prazo tenha sido mais do que cumprido.
Este esquema criaria incentivos para a nao adop-
¢ao de politicas orcamentais expansionistas, na
fase alta do ciclo. Finalmente, para os paises que
ainda apresentam desequilibrios or¢amentais, du-
rante o periodo de ajustamento, progressos na
consolidacao superiores a 0.5 por cento do PIB por
ano nos “periodos bons” poderiam justificar me-
nores ajustamentos na fase baixa do ciclo. Incenti-
var-se-ia assim um ajustamento mais forte nos
“periodos bons”.

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

(8) Na sub-seccao 4.2 preconiza-se a consideragao de cendrios ma-
croeconomicos realistas na elaboracao dos orcamentos nacio-
nais, nomeadamente através da utilizacao das Previsdes Econo-
micas da Primavera da Comissao Europeia, como cenario cen-
tral.

dos do impacto de medidas temporarias. O objec-
tivo de médio prazo deveria conduzir a uma situa-
¢ao em que o racio da divida estd estabilizado a
um nivel prudente e os saldos observados nao ul-
trapassam o valor de referéncia de 3 por cento do
PIB na fase baixa do ciclo. Na auséncia de projec-
¢Oes comparaveis, o ajustamento resultante do
efeito do envelhecimento da populacao sobre a
despesa em pensdes deve ser uniforme entre
paises, justificando a criacdo de uma margem de
seguranc¢a para o racio da divida, com possiveis
isen¢des para paises que apresentem uma argu-
mentagao solida no sentido de que nao sofrerao no
futuro pressdes significativas sobre a despesa nes-
ta area. Além disso, o calculo dos saldos ajustados
do ciclo deve ser claro e facilmente replicavel por
outras entidades e pelos agentes econdmicos. A di-
ferenciacao do ajustamento or¢amental dos varios
paises deveria ter em consideragao os saldos subja-
centes e o racio da divida publica, exigindo um
ajustamento temporariamente mais acentuado aos
que tém maiores desequilibrios e maior endivida-
mento. O periodo de ajustamento deve ser clara-
mente definido e realista. Finalmente, deve no-
tar-se que a adopgao deste conjunto de regras, que
objectivamente diferencia a situacdo or¢amental
dos Estados-membros, nao suscita questdes de tra-
tamento desigual. O aspecto crucial consiste em
assegurar a transparéncia do processo e um con-
junto comum de procedimentos.

Embora seja importante avaliar a posi¢ao orga-
mental dos Estados-membros de acordo com as
suas circunstancias especificas, o grau de discricio-
naridade na analise tem de ser reduzido o mais
possivel. Neste contexto, a consideragao dos futu-
ros efeitos positivos de reformas estruturais anun-
ciadas € problematico. A légica da consideragao
dos efeitos futuros de reformas estruturais na ava-
liacdo da politica orcamental e na defini¢ao dos
objectivos orcamentais de médio prazo baseia-se
no pressuposto de que tais reformas implicam cus-
tos orcamentais no curto prazo devidos a maior
despesa ou menor receita. Assim, no caso de os
paises estarem restringidos por regras or¢amentais
rigidas, ndo poderao implementar tais reformas,
nao beneficiando dos seus efeitos positivos no mé-
dio e longo prazo, em particular em termos de
crescimento real do PIB. Esta linha de argumenta-
¢ao pode ser seguida relativamente a reformas da
seguranca social, redugdes de impostos, reformas
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nos mercados do trabalho e do produto e a despe-
sas de investimento adicionais. Assim, de acordo
com esta interpretagao, a consideragao dos efeitos
futuros de tais reformas na avaliagdao da politica
orcamental libertaria o PEC de restri¢des indeseja-
veis, tornando-o mais “amigo do crescimento”.

A validade tedrica destes argumentos depende
do tipo de reforma estrutural em apreciagao. Em
qualquer caso, a experiéncia passada sugere as
maiores cautelas. Em primeiro lugar, ndo ha moti-
vo para ter em conta reformas que nao implicam
aumentos substanciais nas despesas, tais como re-
formas dos mercados de trabalho e do produto, ou
alteracOes nos critérios de elegibilidade nos siste-
mas de pensdes. Nestes casos, a existéncia de re-
gras orcamentais nao coloca obstaculos a sua im-
plementacao. Em segundo lugar, a aceitacao de dé-
fices mais elevados em resultado da diminuicgao de
impostos so seria justificavel se os efeitos futuros
sobre o crescimento do PIB assegurassem receitas
adicionais de montante idéntico. Contudo, os efei-
tos de redugdes de impostos sobre o PIB sao difice-
is de quantificar e os efeitos de curva de Laffer ca-
recem de verificagdo empirica. Em terceiro lugar,
permitir défices mais elevados devido a realizagao
de investimentos publicos adicionais é basicamen-
te equivalente a adopcao de uma “regra de ouro”.
O argumento ¢ teoricamente valido mas existem
problemas praticos sérios que prejudicam a sua
implementacdo, em particular, a identificagao das
transac¢Oes que devem ser classificadas como in-
vestimento e a avaliacao da sua qualidade e im-
pacto no crescimento futuro do PIB. Finalmente,
aceitar défices mais elevados devido a implemen-
tacdo de uma reforma do sistema de pensoes base-
ada num esquema com varios pilares parece acei-
tavel. A sua quantificacao é relativamente simples
e tem efeitos claramente positivos sobre a susten-
tabilidade das finangas publicas. Este serd o tinico
caso em que parece incontroverso considerar os
custos de uma reforma estrutural para efeitos quer
da defini¢ao do objectivo de médio prazo, quer da
andlise de uma eventual ultrapassagem do valor
de referéncia de 3 por cento do PIB.

Deve também referir-se que a recente deteriora-
c¢ao da posicdo orcamental em varios Esta-
dos-membros nao é claramente atribuivel a custos
de curto prazo resultantes de reformas estruturais
em curso ou de um maior investimento publico.
Tomando os casos da Alemanha, Franca e Italia

Quadro 1

RECEITA FISCAL MEDIA % PIB
1996-2000 2001-2003 Dif

Portugal ................... 35.2 36.1 0.9
Alemanha.................. 42.7 41.3 -1.4
Franga..................... 459 45.1 -0.9
Ttalia ..ot 429 41.8 -1.1
Grécia.......oooiiiiniin. 37.1 38.5 1.5

INVESTIMENTO PUBLICO MEDIO % PIB
1996-2000 2001-2003 Dif

Portugal ................... 41 3.7 -0.4
Alemanha. ................. 1.9 1.7 -0.3
Franca..................... 3.1 3.2 0.1
Ttalia .. .ooovee 2.3 2.3 0.0
Grécia.....ooovuiiiiiinnnn. 3.5 3.8 0.3

DESPESA CORRENTE PRIMARIA MEDIA % PIB
1996-2000 2001-2003 Dif

Portugal ................... 34.8 38.4 3.6
Alemanha.................. 41.7 41.7 0.0
Franca..................... 45.1 45.0 -0.1
Ttalia ...t 37.7 38.7 0.9
Grécia......ooovvviviin... 32.8 35.2 2.4

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

(Quadro 1) parece que tem havido uma redugao
da tributagao no periodo recente que nao tem sido
compensada por uma diminuicao idéntica da des-
pesa corrente primdria. Nos casos de Portugal e
da Grécia, o aumento na receita fiscal foi muito
menor do que o aumento na despesa corrente pri-
maria. Para além disso, com excepgao da Grécia, o
investimento publico nao aumentou significativa-
mente nos altimos anos. Assim, a luz da experién-
cia dos ultimos anos, argumentar no sentido de
um PEC mais “amigo do crescimento” significa
aceitar menores receitas fiscais em racio do PIB,
cujo impacto nas finangas publicas é negativo e
permanente e com um efeito incerto sobre o cresci-
mento do PIB.

4.2 Calendarizacao do processo orcamental e
aspectos institucionais

A organizacao dos procedimentos or¢amentais,
nomeadamente o processo de negocia¢ao na elabo-
racao do orcamento, a sua calendarizagao e as re-
gras de votacao sao reconhecidamente determi-
nantes importantes do desempenho orcamental
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(veja-se por exemplo von Hagen, 1992). Na UE, a
defini¢do da politica or¢camental e dos procedi-
mentos orcamentais nacionais cabe aos Esta-
dos-membros. No entanto, dada a inoperancia do
brago correctivo do quadro de supervisao orga-
mental, é crucial aumentar a capacidade da Co-
missao para pressionar 0os governos nacionais no
sentido de levarem a cabo politicas orgamentais
adequadas, em particular, através do efeito das
suas avalia¢Oes técnicas no processo de decisao no
CEF e no Conselho Ecofin e no escrutinio das opi-
nides publicas e dos mercados financeiros.

Neste contexto, a alteracao da calendarizacao
dos varios documentos que enquadram as deci-
sOes de politica orcamental nos Estados-membros
da UE traria beneficios significativos. O actual
quadro baseia-se em quatro elementos. Em primei-
ro lugar, em Abril, a Comissao torna publicas as
Grandes Orientagdes de Politica Econdémica que
tém uma perspectiva pluri-anual, contendo reco-
mendagOes quer gerais, quer dirigidas especifica-
mente aos varios Estados-membros, com o objecti-
vo de delinear a estratégia de politica econdmica
de médio prazo a nivel da UE. Em segundo lugar,
no terceiro trimestre do ano os governos dos Esta-
dos-membros elaboram os orcamentos nacionais
que, em geral, sao aprovados no quarto trimestre.
Em terceiro lugar, em principio antes de 1 de De-
zembro de cada ano, os varios paises submetem as
actualizacdes dos programas de estabilidade e
convergéncia, contendo informagao sobre objecti-
vos de médio prazo para os principais indicadores
das finangas publicas, alguma analise sobre a qua-
lidade da despesa publica e projecgdes de longo
prazo para as despesas com pensdes®. Finalmen-
te, os programas sao avaliados pela Comissao e
discutidos no CEF e no Conselho Ecofin. Assim, a
avaliacao da Comissao sobre os desenvolvimentos
orcamentais em cada pais nao influencia a prepa-
racao dos orcamentos nacionais. A apresentagao
das actualizagdes dos programas de estabilidade
dos Estados-membros e a sua subsequente apre-
ciagao pela Comissao, pelo CEF e pelo Ecofin de-
veriam ocorrer antes da aprovac¢ao dos or¢camentos
nacionais, com vista a proporcionar um contributo
relevante para o debate sobre a politica orcamental

(9) O contetdo e data de submissdo das actualizagdes dos progra-
mas de estabilidade e convergéncia foram revistos no Cédigo
de Conduta adoptado em Julho de 2001.

em cada pais. Adicionalmente, a alteragao da data
de submissao dos programas de estabilidade e
convergéncia deveria ser acompanhada da utiliza-
¢ao obrigatoria das Previsdoes Econdmicas da Pri-
mavera da Comissdo, como cenario macroecono-
mico central, procurando evitar a utilizagao de hi-
poteses macroecondmicas demasiado optimistas
com o objectivo de apresentar um quadro orga-
mental menos exigente. No entanto, havera sem-
pre algum desfasamento temporal entre a submis-
sao dos programas de estabilidade e a aprovagao
dos orcamentos nacionais, o que significa que
pode ser disponibilizada entretanto nova informa-
¢ao relevante. Neste contexto, na elaboracao dos
orcamentos, desvios relativamente ao cenario de
base deveriam ser explicados pelas autoridades
nacionais, numa base estritamente técnica.

O procedimento proposto traria alguns benefi-
cios mas nao asseguraria necessariamente a apro-
vacao de um orcamento adequado ao nivel nacio-
nal. Os Estados-membros conservam em ultima
analise a capacidade para definir a sua politica or-
camental e, como tem acontecido no passado, po-
dem facilmente argumentar que os efeitos positi-
vos das reformas projectadas sao mais elevados do
que o estimado pela Comissao. Por isso, seria til
manter as avaliagdes das politicas or¢amentais de-
pois da aprovacao dos or¢camentos nacionais. Estas
avaliacdes poderiam ser elaboradas por um comité
de peritos e tornadas publicas no inicio de cada
ano. A criacao deste tipo de comité tem sido defen-
dida por varios autores (veja-se por exemplo Fatas,
von Hagen, Hallett, Strauch e Sibert, 2003), assegu-
rando uma analise mais flexivel, independente de
pressdes politicas de curto prazo e centrada na
sustentabilidade das finangas publicas. No actual
quadro de supervisao or¢amental da UE, € dificil
conceber que tal organismo tivesse a influéncia su-
ficiente para garantir a sustentabilidade or¢amen-
tal ao nivel nacional, para nao falar na capacidade
de determinar qualquer tipo de sangdes. No entan-
to, um pequeno comité de peritos orcamentais po-
deria avaliar os orcamentos nacionais, actuando,
na perspectiva da opinido publica e dos mercados
financeiros, como uma terceira parte independen-
te, reforcando a pressao sobre os governos no sen-
tido de serem adoptadas politicas orcamentais sus-
tentaveis. Tal organismo poderia adoptar uma
perspectiva pedagogica, informando a opiniao pu-
blica sobre a importancia da sustentabilidade das
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finangas publicas como forma de incentivar o cres-
cimento e a coesao social.

4.3 Melhoria do sistema estatistico

Tal como foi mencionado atrds, a experiéncia
do sistema baseado em regras da UE tem sido bas-
tante pobre em termos da qualidade, actualidade e
fiabilidade das estatisticas das finangas publicas, o
que prejudica a credibilidade do quadro de super-
visdo or¢amental.

As areas onde tém sido identificados mais pro-
blemas estatisticos sdao a consisténcia da contabili-
zagao numa base de caixa e numa base de especia-
lizagao do exercicio, o registo das transac¢des em
activos financeiros e a delimitacdo do sector das
administragdes publicas. De acordo com o SEC-95,
as contas das administragdes publicas devem ser
compiladas numa base de especializagao do exer-
cicio, isto é, a despesa e a receita devem ser regis-
tadas no momento da transacgao que lhes da ori-
gem, independentemente
em que ocorrem 0s pagamentos e as receitas em
termos de caixa?. O principal argumento contra a
utilizacdo de uma contabiliza¢do numa base de
caixa para efeitos de supervisao orcamental esta
relacionado com a sua volatilidade, ja que os paga-
mentos e proveitos associados a despesa e receita
tém em muitos casos um perfil temporal erratico.
No entanto, a contabilizacao numa base de especi-

do momento efectivo

alizacao do exercicio tende a ser mais dificil 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 obrigagao de disponibilizar in-
formacao detalhada, pelo menos, sobre a transigao
do défice numa base de caixa para o défice de
acordo com o SEC-95.

A defini¢ao do défice das administra¢des publi-
cas adoptada para efeito da supervisao orcamental
¢ o saldo das receitas e despesas publicas, excluin-
do transaccdes financeiras. A razao para excluir as
operacgoes relacionadas com transacgdes financei-

(10)No entanto, de acordo com o Regulamento n°251/2000, as recei-
tas de impostos e contribui¢des sociais podem também ser re-
gistadas numa base de caixa ajustada. Adicionalmente, sempre
que as contas publicas ndo permitem a compilacdo adequada
de dados numa base de especializagao do exercicio, outras ru-
bricas da receita e da despesa, em Contas Nacionais, podem na
pratica, coincidir com os dados de caixa.

ras assenta no facto de estas nao afectarem o patri-
monio liquido das administragdes publicas. De
facto, é de esperar que as despesas associadas com
a aquisicao 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 privatizagdes nao sao con-
tabilizadas como receita e ndo tém impacto no dé-
fice. No entanto, colocam-se problemas quando
sao considerados empréstimos ou aumentos de
participagdes em empresas publicas nao cotadas,
em particular, quando ha alguma evidéncia de que
tais operagdes financeiras nunca darao lugar a um
retorno financeiro, destinando-se apenas a financi-
ar prejuizos cronicos. Neste caso, tais injec¢des de
capital devem ser contabilizadas acima da linha
(i.e. como transferéncias de capital). Assim, com
vista a facilitar a avaliagao da verdadeira posicao
orcamental deve ser tornada publica, todos os
anos, informacao completa sobre as transacgoes fi-
nanceiras das administragdes publicas com as em-
presas publicas.

As relagoes das administragdes publicas com as
empresas publicas estao também no centro do de-
bate sobre a defini¢ao da fronteira entre as admi-
nistrages publicas e os outros sectores da econo-
mia. No SEC-95, uma instituigao é incluida nas ad-
ministracdes publicas se nao financiar mais de 50
por cento dos seus custos com a receita provenien-
te da venda de bens e servicos. Contudo, este crité-
rio ndo garante s6 por si a sua viabilidade econd-
mica e em muitos casos empresas publicas acumu-
lam perdas e endividam-se, frequentemente com
garantias implicitas ou explicitas do Estado. Por
isso, para efeitos de supervisao orcamental, devem
considerar-se também todas as unidades sobre as
quais as administragdes publicas tém responsabili-
dade directa.

As questdes estatisticas mencionadas acima es-
tao entre os principais motivos para a ocorréncia
de ajustamentos défice-divida significativos. Em
geral, os ajustamentos défice-divida estao associa-
dos a trés situacoes distintas. Em primeiro lugar, o
défice é compilado predominantemente numa
base de especializacdo do exercicio, enquanto a di-
vida considerada no procedimento dos défices
excessivos é um conceito numa base de caixa. Em
segundo lugar, o saldo orcamental € um conceito
liquido, o que significa que as operagdes financei-
ras se cancelam, enquanto a divida publica rele-
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vante do ponto de vista da supervisao or¢amental
na UE é um conceito bruto. Em terceiro lugar, ha
efeitos de valorizacao associados ao calculo da di-
vida publica. Assim, deve ser exigida aos Esta-
dos-membros a disponibilizacdo de informagao
mais detalhada sobre os ajustamentos défi-
ce-divida, pois tal permitiria o esclarecimento de
questOes estatisticas em dreas criticas, conduzindo
a um aumento da transparéncia e credibilidade do
quadro de supervisao orgamental.

Globalmente, dadas as restri¢des institucionais,
a resolucao dos problemas estatisticos requer a in-
clusao de mais informacao nas notificagdes do pro-
cedimento dos défices excessivos. Em particular,
os Estados-membros deveriam disponibilizar uma
informagao mais detalhada sobre a transicao entre
as contas numa base de especializagao do exercicio
e numa base de caixa, as relagdes financeiras com
as empresas publicas e os ajustamentos défi-
ce-divida.

As questOes relacionadas com as responsabili-
dades atribuidas as diferentes autoridades nacio-
nais que intervém na compilacao dos dados orca-
mentais reportados nas notificagdes do procedi-
mento dos défices excessivos também merecem al-
guma atencao. Na generalidade dos casos, estao
envolvidas neste processo as autoridades estatisti-
cas nacionais e os Ministérios das Finangas. Em
muitos Estados-membros a compilacao dos dados
orgamentais para os anos mais recentes é da res-
ponsabilidade do Ministério das Financas, que
também reporta formalmente os dados. Contudo,
tendo em vista o aumento da transparéncia e a re-
dugao das revisoes de dados reportados anterior-
mente, seria recomendavel que a autoridade res-
ponsavel pela implementacao da politica or¢amen-
tal fosse diferente da autoridade responsavel pela
compilacao e notificacdo de dados orgamentais.
Por isso, as autoridades estatisticas nacionais de-
vem assegurar efectivamente a compilagao e re-
porte de todos os dados orcamentais passados, de-
ixando, quanto muito, a compilagao de dados rela-
tivos ao ano corrente para os Ministérios das Fi-
nancas.

5. CONCLUSOES
As decisOes de politica or¢camental cabem aos

Estados-membros da UE. No entanto, as externali-
dades da politica or¢amental entre os varios Esta-

dos-membros e os seus efeitos sobre a politica mo-
netaria e o crescimento econémico no longo prazo
exigem uma coordenagao activa e a prevengao de
crises orcamentais. Por isso, a UE necessita de
manter um quadro de supervisao orcamental efi-
caz. A experiéncia do mecanismo de supervisao
orcamental que foi estabelecido no inicio da tercei-
ra fase da UEM tem sido desapontadora. Os de-
senvolvimentos recentes apontam para uma dete-
rioracdo da posi¢ao orcamental de varios Esta-
dos-membros, acompanhada pela proliferagao de
medidas tempordrias e a ocorréncia de revisoes es-
tatisticas significativas. Para além disso, a nao
aprovacao pelo Conselho Ecofin, em 25 de No-
vembro de 2003, da recomendacao da Comissao,
ao abrigo do Artigo 104-9 do Tratado, respeitante
a situacao or¢amental na Alemanha e Franca redu-
ziu acentuadamente a credibilidade do mecanismo
de supervisao orcamental. No entanto, os desen-
volvimentos orcamentais e a nao ultrapassagem
dos valores de referéncia para o défice e para o ra-
cio da divida das administra¢des publicas torna-
ram-se questdes do dominio publico, reduzindo o
poder discriciondrio dos governos nacionais. A
origem de algumas das dificuldades actuais pode
ser encontrada proprio mecanismo de supervisao
orcamental resultante do Tratado e do PEC. De
facto, o nao automatismo das sang¢des conduz a
problemas de inconsisténcia intertemporal nao re-
soltiveis no quadro institucional actual. Por outro
lado, neste momento, a impossibilidade pratica de
encontrar um consenso que permita a revisao do
Tratado e do PEC impede alteracdes substanciais
do quadro de supervisao orcamental e torna im-
possivel implementar as reformas mais desejaveis.
Inversamente, é inconveniente basear a reforma na
aprovacao de propostas que sejam aceitaveis por
todos os paises, o que poderia significar um enfra-
quecimento do mecanismo de supervisao orga-
mental, em particular, através da exclusao de ru-
bricas da despesa da definigao 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-
deracao as restri¢des institucionais existentes, € ne-
cessario reforcar a capacidade da Comissao em
contribuir para uma “pressao entre pares” eficaz
por via de uma avaliacdo dos desenvolvimentos
orcamentais nos Estados-membros, clara e tecnica-
mente bem fundamentada. Tal avaliacao aumenta-
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ria também o escrutinio da opinido publica e dos
mercados financeiros, incentivando adicionalmen-
te os governos a manter as finangas publicas numa
trajectdria sustentavel. Um papel mais forte da Co-
missao exige uma defini¢ao mais clara do objecti-
vo orcamental de médio prazo de cada Esta-
do-membro, que deveria depender das suas cir-
cunstancias especificas, da sensibilidade do saldo
orcamental relativamente ao hiato do produto, da
taxa de crescimento do produto potencial, do racio
da divida publica e do montante de responsabili-
dades contingentes ou implicitas, relacionadas
com garantias das administra¢gdes publicas ou o
pagamento futuro de pensdes. Para além disso, o
calendério dos procedimentos orcamentais deveria
ser alterado com vista a permitir que as avaliagoes
feitas ao nivel da UE antecedam a aprovagao dos
orcamentos nacionais. Finalmente, a qualidade, ac-
tualidade e fiabilidade dos dados de finangas pu-
blicas deve ser melhorada através da divulgacao
de informacao mais detalhada sobre a consisténcia
dos dados de caixa com os dados de Contas Nacio-
nais, os ajustamentos défice-divida, as contas dos
varios subsectores das administragdes publicas, as
relacdes com as empresas publicas e as responsa-
bilidades contingentes e implicitas das administra-
¢Oes publicas. Adicionalmente, € necessario sepa-
rar a responsabilidade pela implementacao da po-
litica orcamental da responsabilidade de compilar
e reportar as estatisticas das finangas publicas. Por
outro lado, seria desejavel um papel reforcado
para as autoridades estatisticas nacionais e para o
Eurostat, por via de um aumento da sua capacida-
de técnica e independéncia, com o consequente
acréscimo de responsabilizagao. Estas reformas
poderiam ter um significativo impacto positivo na
posicao orcamental dos Estados-membros e nao
exigem alteracdes significativas no Tratado e no
PEC.
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EFEITOS ECONOMICOS DAS FLUTUACOES
DO PRECO DO PETROLEO*

Paulo Soares Esteves**

Pedro Duarte Neves

1. INTRODUCAO

Os precos do petroleo tornaram-se um factor
preponderante na explicagao das flutuagdes eco-
nomicas quando a assinalavel estabilidade de pre-
¢os foi interrompida no inicio da década de 70. Os
recentes conflitos no Iraque e a significativa subida
de pregos em 2004 contribuiram para reacender o
debate respeitante a importancia dos precos do pe-
tréleo para as economias industrializadas, origi-
nando a construgao de cendrios para analisar os
efeitos economicos de um eventual novo choque
petrolifero.

Este artigo sintetiza os principais canais através
dos quais os pregos do petroleo afectam a econo-
mia. Os resultados empiricos recentes sao confron-
tados com indicadores simples e algumas simula-
¢Oes de modelos, como forma de estabelecer re-
gras praticas uteis para avaliar os efeitos dos pre-
¢os do petrdleo sobre a actividade economica e a
inflagao. No que respeita aos efeitos directos e de
curto prazo sobre a inflagao, os resultados apon-
tam para elasticidades de cerca de 0.01 nos paises
considerados (G7 e Portugal). Relativamente ao
PIB, e admitindo-se como referéncia um prego do
petroleo de cerca de USD 25, elasticidades de cerca
de -0.02 para os principais paises desenvolvidos
(com valores mais elevados para os paises da drea
do euro) e de -0.04 para Portugal surgem como
possiveis regras praticas.

*  As opinides expressas no artigo sao da inteira responsabilidade

dos autores e ndo coincidem necessariamente com a posicao do
Banco de Portugal.

** Departamento de Estudos Econémicos.

*** ANACOM (Autoridade Nacional de Comunicagdes), anterior-

mente no Departamento de Estudos Econémicos.

L

O artigo esta organizado da seguinte forma. A
Secgao 2 confronta a evolugao dos pregos do petro-
leo com a inflacio e o crescimento do PIB na
OCDE desde o inicio da década de 70. Uma sim-
ples andlise grafica mostra que nos periodos em
que ocorreram aumentos pronunciados dos pregos
do petroleo verificaram-se inflagdes mais elevadas
e taxas de crescimento do PIB mais baixas.

A Secgao 3 apresenta os principais canais atra-
vés dos quais as flutuagdes dos precos do petroleo
se transmitem a economia. Nao obstante a grande
unanimidade relativamente ao sinal dos efeitos so-
bre a inflacdo e o PIB, esses canais de transmissao
sao complexos e evoluem ao longo do tempo. Ain-
da assim, parece claro que um choque petrolifero
produzira inevitavelmente efeitos mais reduzidos
do que no passado, dada a redugao da percenta-
gem da despesa em petroleo no PIB — reflectindo a
descida do prego relativo do petréleo, bem como a
redugao do consumo de petrdleo por unidade de
producao — e as ligdes que as autoridades moneta-
rias retiraram dos choque petroliferos passados.
Relativamente a economia portuguesa, os efeitos
serao mais pronunciados do que nos principais
paises desenvolvidos, reflectindo a utilizacao mais
intensiva de petrdleo e a maior sensibilidade a
conjuntura externa de uma pequena economia
aberta.

A Secgao 4 apresenta estimativas para o impac-
to de um aumento dos precos do petrdleo sobre o
PIB e a inflagdo nos principais paises desenvolvi-
dos e em Portugal. Apesar da consideravel incerte-
za que as rodeia, estas estimativas podem consti-
tuir regras praticas uteis.
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Finalmente, a Secgao 6 sintetiza as principais
conclusoes.

2. OS PRECOS DO PETROLEO E A ECONOMIA
DESDE O INICIO DA DECADA DE 70

A assinaldvel estabilidade dos precos do petro-
leo foi interrompida na década de 70. Na sequén-
cia da accao premeditada da OPEP (Organizagao
dos Paises Exportadores de Petroleo) de restringir
a quantidade fornecida ao mercado, os precos do
petrdleo 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 precos do
petréleo aumentaram de novo significativamente,
para valores em torno de USD 30 por barril, dupli-
cando em relagao aos niveis atingidos no ano ante-
rior.

Durante estes dois choque petroliferos, a taxa
de inflagao nos paises da OCDE atingiu valores
maximos de cerca de 15 por cento em 1974 e de 13
por cento em 1980, enquanto o PIB desacelerou
para taxas de crescimento proximas de zero em
1975 e 1982, apds os valores de 4 a 5 por cento ob-
servados nos anos que antecederam os dois cho-
que petroliferos (ver Grafico 1)®.

Na primeira metade da década de 80, a OPEP
nao conseguiu fazer cumprir as quotas de produ-
cao estabelecidas para os respectivos membros, e
novos produtores deram entrada no mercado.
Dada a crescente oferta de petrdleo e os graves de-
sentendimentos no seio da OPEP, os precos come-
caram a descer, atingindo um valor minimo em
1986 e comecando a flutuar numa banda mais es-
treita. Durante este periodo, a inflagdo nos paises
da OCDE registou uma consideravel tendéncia
descendente, de valores de dois digitos para valo-
res proximos de 2 por cento, enquanto o cresci-
mento do PIB se tornou mais estavel — o desvio
padrdo da taxa de crescimento do PIB diminuiu
para quase metade do valor registado no periodo
de 1970 a 1985.

Nos tultimos anos, porém, a volatilidade dos
precos do petréleo permaneceu uma caracteristica
fundamental da economia mundial. Os precos do

onsideram-se 0s precos do petroleo bruto Brent (retropolados

1) Consid p do petrdleo b B polad
para o periodo anterior a 1983 com base nos pregos do Arabian
light).

Gréfico 1
PRECOS DO PETROLEO E FLUTUACOES
ECONOMICAS NOS PAISES DA OCDE

40 - -

Precgos do petréleo, USD

30 1 por barril

20 +
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————— PIB em volume, variagdo (%) (esc.da esq.)
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Fontes: OCDE e Thomson Financial Datastream.

petroleo desceram para cerca de USD 10 por barril
no final de 1998 e inicio de 1999. Apos avaliar erra-
damente o mercado do petroleo nesse periodo, a
OPEP conseguiu impulsionar os precgos, os quais
aumentaram vigorosamente, atingindo valores
proximos de USD 30 por barril em 2000?. Mais re-
centemente, os precos do petrdleo registaram um
aumento pronunciado, reflectindo, nomeadamen-
te, a incerteza relacionada com a guerra no Iraque,
e um novo maximo histoérico acima de USD 50 foi
atingido durante o segundo semestre de 2004.

Apesar de as flutuagoes serem menos pronun-
ciadas do que no passado, os pregos do petrdleo
continuam a influenciar decisivamente a inflacgao,
sendo frequentemente apontados como um factor
preponderante na explicagao das flutuagoes da
actividade econdmica nos paises da OCDE. Por
exemplo, Muelbauer e Nunziata (2001) previram
com sucesso a recessao da economia dos EUA em
2001 usando uma analise multivariada em que os
precos do petréleo desempenham um papel im-
portante. Assim, o recente aumento dos precos do
petrdleo para niveis acima de USD 40 trouxe de
volta os receios de um novo abrandamento da eco-
nomia mundial.

(2) Para o papel da OPEP neste periodo, ver Kohl (2000).
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3. CANAIS DE TRANSMISSAO DAS
VARIACOES DOS PRECOS DO PETROLEO

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

A relacao entre os precos do petrdleo e a infla-
cao é facilmente estabelecida considerando, desig-
nadamente, a forte ligacdo entre os pregos no con-
sumidor dos produtos energéticos e os precos do
petroleo. Em relagao a actividade econdmica, uma
correlagao negativa entre os pregos do petréleo 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-
cao negativa parece surgir quando se utilizam da-
dos microeconémicos (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 transmissao 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 precos do petroleo (ver Hooker
(1996)). Em segundo lugar, esses efeitos podem ser
complexos e dificeis de calcular, uma vez que de-
pendem da reacgao da politica econdmica e das ex-
pectativas relativamente a persisténcia do choque.
Mais recentemente, realcando a importancia das
expectativas, Hamilton (2003) evidenciou que os
aumentos dos precos do petrdleo sao muito mais
importantes do que as descidas e que os aumentos
apo6s um periodo de pregos estaveis tendem a pro-
duzir maiores efeitos do que os que corrigem des-
cidas anteriores, explicando uma relacdo nao line-
ar entre os precos do petrdleo e a actividade eco-
nomica.

Dado que o objectivo € apresentar de uma for-
ma simples os efeitos das flutuagdes dos precos do
petroleo sobre a economia (ver também Stuber
(2001)), esses efeitos sao apresentados separada-

mente em termos de inflacdo e de actividade eco-
ndémica.

3.1. Efeitos sobre a inflacio®

Os canais através dos quais os precos do petro-
leo afectam os precos 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 combustiveis — bem como os bens e os servi-
¢os com um conteudo directo de petroleo (trans-
portes, por exemplo) — estarem incluidos no indice
de precos no consumidor. Os efeitos de primeira
ordem sobre os precos podem ser directos e indi-
rectos, distinguindo o impacto sobre as compo-
nentes energéticas do indice de pregos do impacto
sobre as componentes do indice que tém um con-
tetdo energético.

Efeitos directos

Considerando os efeitos directos, quanto maior
for a percentagem de produtos energéticos — com-
bustiveis, electricidade e gas — nas despesas de
consumo maior serd o impacto directo sobre o IPC
de uma determinada variagao dos pregos da ener-
gia.

A importancia e a estrutura das taxas de impos-
tos também afectam a dimensao 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 proporgao fixa do preco final)
o aumento do custo dos produtos energéticos sera
totalmente transmitido ao consumidor. No entan-
to, se o imposto corresponder a um imposto espe-
cifico (ou seja, x céntimos por unidade de produ-
tos energéticos) o aumento do custo dos produtos
energéticos serd apenas parcialmente transmitido
ao consumidor, pelo menos antes de qualquer
ajustamento do imposto. Normalmente, os regi-
mes fiscais sdo mais complexos do que estas ilus-
tragdes muito simples, reflectindo a existéncia de

(3) A presente sub-seccao segue de perto Esteves e Neves (2004).
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Graéfico 2
PRECOS DA GASOLINA SEM CHUMBO
(2004 T2)
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Fonte: OCDE.

componentes ad valorem e especificas. O Gréfico 2
evidencia as consideraveis discrepancias da com-
ponente fiscal nos precos da gasolina sem chumbo
entre os varios paises, as quais se reflectem nos
precos finais no consumidor, dada a semelhanga
dos precos sem impostos®. A componente fiscal é

consideravelmente maior nos paises europeus, in-
cluindo Portugal, do que nos paises nao europeus
do G7.

O Quadro 1 mostra uma forte correlacdao entre
as taxas de variacdo homologa dos precos do pe-
troleo em moeda nacional e as componentes ener-
géticas dos IPC dos paises do G7. Uma simples es-
timacado linear entre estas duas varidveis aponta
para uma elasticidade de cerca de 0.1, ou seja, a
componente energética do IPC tende a ter uma re-
accao de 1 para 10 a variagao dos precos do petrd-
leo.

A estabilidade desta regra pratica constitui um
resultado importante. A mesma regra ¢ obtida
quando sao utilizados dados para o periodo de
1986 a 2003, nao havendo, portanto, evidéncia de
que uma menor vulnerabilidade da inflacao aos
precos do petroleo possa ser atribuida a uma dimi-
nuicao da magnitude dos efeitos de primeira or-
dem directos. Além disso, os resultados nao suge-
rem diferencas muito significativas entre os paises,
nomeadamente relacionadas com as diferencgas
acima mencionadas das taxas de imposto sobre os
produtos energéticos.

Finalmente, os resultados para Portugal tém
um menor significado estatistico (sugerindo a im-

Quadro 1

PRECOS DO PETROLEO E PRECOS NO CONSUMIDOR DOS PRODUTOS ENERGETICOS
(Taxas de variagao anual, 1971-2003)

Japao ...
Alemanha ......................
Franca ......... .. ... ... ...
Ttalia. ..o
ReinoUnido....................

Precos do petrdleo
em moeda nacional

G7 (média ponderada) ...........
G7 (média ponderada)(a) .........

Portugal........................
Portugal@®. ... ..................
Portugal(b) ......................

Canadad ..................oun..

Precos no consumidor dos produtos

energéticos

Coeficientes Elasticidade

de correlagao
...................... 0.741 0.143
...................... 0.763 0.128
...................... 0.662 0.097
...................... 0.811 0.139
...................... 0.797 0.156
...................... 0.568 0.101
...................... 0.416 0.066
...................... 0.721 0.130
...................... 0.698 0.139
...................... 0.322 0.095
...................... 0.174 0.061
...................... 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.
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Fontes: OCDE e Banco de Portugal.

Grafico 3
PRECOS DO PETROLEO (TRIMESTRE t)
E PRECOS DA ENERGIA (TRIMESTRE t+i)
(Coeficientes de correlacao)

T1 de 1986 - T2 de 2004

0.6

0.4 G7

*~_ Portugal

portancia de outros factores na explicacdao dos pre-
¢os dos produtos energéticos) mas as estimativas
nao sao muito diferentes da média do G7. Verifi-
ca-se uma excepgao para o periodo de 1986 a 2002,
em que os precos dos produtos energéticos regis-
taram uma menor sensibilidade as variacdes dos
precos do petroleo. Este resultado devera ter sido
influenciado pela politica seguida no final da dé-
cada de 90 (abandonada em 2002) que isolou os
precos dos combustiveis no consumidor das flutu-
agoes dos pregos do petroleo nos mercados inter-
nacionais, através de alteragdes da taxa de impos-
to. De facto, quando se excluem os tltimos 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 familias — o qual tende a estar proximo de 10
por cento — conclui-se que a inflagdo tem uma re-
accao de aproximadamente 1 para 100 a variagao
dos precos do petrdleo. Ou seja, se os precos do
petroleo registarem um aumento de 100 por cento,

(4) O resultado é bastante semelhante quando se consideram os
precos do gasoleo. Para uma informagao mais pormenorizada,
consultar a publicacao trimestral da Agéncia Internacional de
Energia da OCDE (Energy prices & Taxes).

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

Esta regra pratica d4 uma aproximacao da
magnitude dos efeitos de primeira ordem directos
sobre a inflacdo. Apesar da descida do preco relati-
vo do petréleo e do consumo de petréleo por uni-
dade de producao, a estabilidade desta regra ao
longo do periodo considerado podera ser explica-
da por um aumento da componente fiscal sobre os
precos da energia no consumidor®.

A grande velocidade de transmissao destes
efeitos directos constitui uma caracteristica impor-
tante. Este aspecto ¢é ilustrado no Grafico 3, que
apresenta os coeficientes de correlacao trimestrais
entre as variagdes dos precos do petrdleo em
moeda nacional e as variacdes desfasadas dos pre-
¢os dos produtos energéticos no consumidor (a
area sombreada corresponde aos coeficientes de
correlacdo que nao sao estatisticamente diferentes
de zero a um nivel de confianga de 95 por cento).

Como previsto, a estrutura de correlacao apon-
ta para uma causalidade dos precos do petrdleo

(5) Apesar de os efeitos sobre os precos dos produtos energéticos
serem os mesmos, é de salientar que os resultados para a eco-
nomia sao diferentes, porque parte do aumento dos precos dos
produtos energéticos é transferido para o sector ptblico e nao
para o pais exportador de petrdleo.
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para os pregos dos produtos energéticos — as cor-
relagdes que usam pregos dos produtos energéti-
cos atrasados ndo sao estatisticamente diferentes
de zero.

Considerando os dados para os paises do G7, a
evolucao dos precos do petroleo tende a afectar a
taxa de variacdo em cadeia dos pregos dos produ-
tos energéticos no trimestre corrente e no seguinte,
o que significa que estes efeitos directos tendem a
ocorrer durante trés meses apds a variacao dos
precos do petrdleo. Nao existe evidéncia de uma
alteracao do perfil de transmissao desde a segunda
metade da década de 80, refor¢ando a estabilidade
da regra acima referida. Os resultados para Portu-
gal sugerem uma transmissao ligeiramente mais
lenta — contudo, os dados mais recentes evidenci-
am um aumento dessa velocidade de transmissao.

Efeitos indirectos

Como acima referido, as variagdes dos precos
do petroleo também produzirdo efeitos de primei-
ra ordem indirectos, uma vez que os precos dos
bens e dos servigos com algum contetdo energéti-
co reagirdao a um aumento do custo da energia. Os
casos mais Obvios sdo os transportes (aéreos e de
superficie) — componentes altamente intensivas em
energia — mas uma grande proporc¢ao dos restan-
tes precos no consumidor tendera a ser afectada.

Contrariamente aos efeitos directos acima refe-
ridos, é dificil estimar a magnitude destes efeitos
indirectos. No entanto, dado que a sua magnitude
depende da importancia do petrdleo como factor
de produgao, ha duas razodes pelas quais estes de-
verao ser menores actualmente do que na década
de 70©).

Em primeiro lugar, verificou-se uma forte dimi-
nuigao do uso do petrdleo por unidade de PIB nos
paises da OCDE. E comum aceitar-se que esta di-
minui¢ao reflectiu o ajustamento da economia
mundial a uma nova era de precos do petroleo
mais elevados e mais imprevisiveis, através do uso
de fontes alternativas de energia e de tecnologias
mais eficientes. E de referir que esta tendéncia ndo

(6) Tal como nos precos no consumidor dos produtos energéti-
cos, estes efeitos poderao 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 producao devera ter sido menor do
que o observado a nivel do consumidor.

Grafico 4
CONSUMO DE PETROLEO POR UNIDADE
DE ourrur
(1995=100)
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Fontes: OCDE e Banco de Portugal.

Grafico 5
PRECOS DO PETROLEO EM TERMOS REAIS
(Usando o deflator do PIB dos EUA (1995=1))
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Fontes: OCDE e Thomson Financial Datastream.

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

Em segundo lugar, verificou-se uma descida
dos precos do petroleo em termos reais (Grafico 5).
Considerando o deflator do PIB dos EUA®), o pre-
co relativo do petroleo situou-se no decurso da dé-
cada de 90 em niveis que correspondem a menos
de metade dos valores maximos observados no
inicio da década de 80.
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Quadro 2

PRECOS DOS PRODUTOS ENERGETICOS FACE A INFLACAO SUBJACENTE
(Taxas de variagao anual, 1977-2003)

EUA ...

Japao...................oo L

Alemanha.......................

Precos do petréleo Franga............ ... oo
em moeda nacional(t)

Ttalia ...

Reino Unido.....................
Canadd.........ooovvviiiino...
G7 (média ponderada)............
Portugal ................. ... ...

Coeficientes de correlacao

Indice de precos no consumidor excluindo produtos alimentares

e produtos energéticos

t-1 t t+1 t+2 t+3
0.143 0.336 0.403 0.209 -0.021
-0.070 0.063 0.163 0.116 -0.064
-0.048 0.170 0.236 0.176 -0.059
0.203 0.257 0.261 0.277 0.234
0.196 0.334 0.336 0.264 0.182
0.129 0.317 0.231 -0.001 -0.117
0.126 0.150 0.370 0.390 0.151
0.092 0.254 0.313 0.191 0.003
0.165 0.322 0.380 0.363 0.375

Source: OCDE.

Finalmente, o aumento da concorréncia, em
particular nos mercados mais expostos ao prego
do petrdleo, podera ter reduzido a capacidade de
transpor para os precos finais o aumento dos cus-
tos energéticos.

3.1.2. Efeitos de segunda ordem

Adicionalmente, a evolugao dos pregos também
¢ afectada pelos chamados efeitos de segunda or-
dem, os quais estao relacionados com a reacgao
macroecondmica a variagdo dos precos do petro-
leo. Para além dos efeitos de primeira ordem indi-
rectos acima referidos, estes efeitos de segunda or-
dem constituem uma razao adicional para as va-
riagdes dos pregos dos produtos energéticos tende-
rem a produzir efeitos contemporaneos e desfasa-
dos sobre as restantes componentes do IPC. Este
aspecto ¢ ilustrado no Quadro 2, o qual apresenta
os coeficientes de correlacdo entre a variacao ho-
mologa dos precos do petroleo em moeda nacional
e as variagOes desfasadas do IPC excluindo produ-
tos alimentares e energéticos (normalmente referi-
da como infla¢ao subjacente).

(7)  Preco relativo do petrdleo calculado para a economia dos
EUA, por forma a permitir uma comparagao directa entre o de-
flator do PIB e os pregos do petroleo internacionais denomina-
dos em USD.

Tal como previsto, os coeficientes de correlacao
nao sao tao significativos como no caso dos precos
dos produtos energéticos (Quadro 1), dado que os
precos dos produtos ndo energéticos sao mais in-
fluenciados por outros factores que nao o preco do
petroleo. Ainda assim, os resultados sugerem que
os precos dos produtos energéticos tendem a ex-
plicar as varia¢Oes futuras dos outros pregos — os
coeficientes mais elevados verificam-se na inflagdo
subjacente ap6s um ano®.

Tipicamente, os efeitos de segunda ordem estao
associados a uma causalidade circular entre salari-
0s e precos. Se os trabalhadores conseguirem au-
mentar os respectivos saldrios nominais em linha
com a subida dos precos no consumidor — em vez
de aceitarem saldrios reais mais baixos — surgem
pressoes inflacionistas adicionais, através de uma
espiral saldrios-precos. Portanto, a magnitude des-
tes efeitos de segunda ordem depende claramente
da flexibilidade do mercado de trabalho e da cre-
dibilidade da politica monetaria na formagao das
expectativas de inflagdo. A experiéncia dos dois
choques petroliferos realca o papel da politica mo-
netaria.

(8) E por este motivo que as medidas de inflagdo que excluem a
evolucdo dos precos dos produtos energéticos nao sao as mais
indicadas para avaliar a tendéncia da inflacdo (ver Marques et
al. (2002)).
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Existe uma forte evidéncia que ocorreram for-
tes efeitos de segunda ordem na inflacao aquando
do choque petrolifero de 1973-1974 . Este resultado
reflecte os efeitos combinados de pressoes inflacio-
nistas latentes, ja presentes no inicio da década de
70, a grande magnitude do choque petrolifero, a
flexibilidade relativamente baixa do mercado de
trabalho e, por ultimo mas nao menos importante,
a orientacao acomodaticia da politica monetaria
nas economias mais avangadas. E normalmente
aceite pelos economistas que teria sido necessaria
uma politica monetaria mais restritiva. As taxas de
juro reais (ex-post) tornaram-se negativas em 1974
e permaneceram dessa forma num grande nimero
de paises até 1978. A falta de credibilidade an-
ti-inflacionista contribuiu para niveis insustentave-
is dos saldrios reais e, portanto, para aumentos
acentuados da taxa de desemprego.

A experiéncia com o segundo choque petrolife-
ro foi diferente. Depois de ter permanecido eleva-
da no periodo 1981-1982 (em valores de dois digi-
tos), a taxa de inflacdo caiu significativamente nos
anos seguintes. A descida dos salarios reais contri-
buiu de forma decisiva para esta evolucao, em cla-
ro contraste com o sucedido no primeiro choque
petrolifero. A reaccao da politica monetaria — 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-
lucao moderada das expectativas de inflagdo e a
subsquente desacelera¢ao dos pregos®.

As licdes retiradas pelas autoridades moneta-
rias dos choques anteriores, bem como a maior fle-
xibilidade do mercado de trabalho — através de ne-
gociagoes salariais mais descentralizadas e da cres-
cente concorréncia de paises com saldrios signifi-
cativamente mais baixos na sequéncia da globali-
zagao da economia mundial — deverao permitir
menores efeitos de segunda ordem sobre a infla-
¢ao do que os observados no passado.

3.2. Efeitos termos de troca

Um aumento do preco do petrdleo representa
um choque negativo dos termos de troca nos
paises importadores liquidos de petréleo. Partindo
do principio que a procura de petroleo € inelastica

(9) Sobre esta questao, ECB (2000) proporciona uma discussao
muito ttil para a area do euro.

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

Usando este indicador, os resultados apresenta-
dos no Quadro 3 mostram uma diminuig¢ao gene-
ralizada da sensibilidade do PIB aos pregos do pe-
troleo durante os ultimos 30 anos, reflectindo o
uso de tecnologias menos intensivas em energia e
a reducao dos precos relativos do petrdleo. O Qua-
dro 3 também sublinha uma maior sensibilidade
da economia portuguesa as flutuagdes dos pregos
do petrdleo. O peso das importagdes liquidas de
petroleo no PIB em Portugal foi de quase 0.04 no
conjunto do periodo considerado, descendo para
cerca de 0.025 no periodo de 1986 a 2002 e aumen-
tando para quase 0.03 no periodo de 2001 a 2002.
Considerando-se a média ponderada dos seis
paises considerados!) este indicador diminuiu de
-0.02 no conjunto do periodo para um valor proxi-
mo de -0.01 no final da amostra.

No entanto, estes efeitos iniciais sao potencia-
dos por efeitos de spillover relacionados com as li-
gacOes comerciais entre as vdarias economias.
Usando as
apresentadas em Hooper et al. (2000) para o calcu-

elasticidades comércio-rendimento

lo destes efeitos, as estimativas para o efeito global
sobre o PIB sao apresentadas no lado direito do
Quadro 312,

Considerando os valores para 2001-2002, esta
analise aponta, em termos médios, para uma elas-
ticidade do PIB em relagao ao prego do petrdleo
proxima de -0.02, mas com diferencas importantes
entre os varios paises — valores entre -0.01 e -0.015
para o Reino Unido, EUA e Japao, e entre -0.02 e
-0.03 para a maioria dos paises da area do euro. A
maior elasticidade verifica-se para Portugal (cerca
de -0.04), devido a utilizacao mais intensiva de pe-
troleo e aos maiores efeitos de spillover reflectindo

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

(11) O Canada nao foi considerado, porque as respectivas importa-
¢es liquidas de produtos energéticos sdo muito influenciadas
pela componente nao petrolifera.
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Quadro 3

ELASTICIDADE DOS TERMOS DE TROCA

Exportagdes liquidas de produtos

Considerando efeitos de spillover

energéticos (% do PIB)

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
Japao. ... -0.022 -0.012 -0.014 -0.027 -0.014 -0.017
Alemanha ........... ... ... . .o -0.019 -0.011 -0.013 -0.038 -0.022 -0.026
Franga........ ... .. -0.017 -0.009 -0.011 -0.038 -0.020 -0.024
Itdlia . ..o -0.031 -0.016 -0.019 -0.052 -0.028 -0.033
ReinoUnido ...............o i -0.004 -0.001 0.001 -0.020 -0.010 -0.010
Média ponderada............... ... ... .ol -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).

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 precos do petrdleo observados — cerca
de USD 25 no periodo de 2001-2002. Reflectindo a
falta de uma substituigao unitaria entre o petrdleo
e os outros factores de producao (ver Backus e
Crucini (2000) e Esteves (2004)), a percentagem de
despesa de petroleo no PIB depende do seu prego
relativo. Esta caracteristica implica um efeito nao
linear de uma variacao dos precgos do petrdleo, no
sentido de uma maior elasticidade quando a per-
centagem de importacdes de petroleo no PIB (ou
seja, o preco relativo do petrdleo) é mais elevada.
Por outras palavras, por exemplo, um aumento de
100 por cento dos precos do petréleo produzira
maiores efeitos quando o cendrio de referéncia
considera precos do petroleo de USD 40 por barril

(12) O efeito global sobre o PIB de cada pais (vector E . é calculado
de acordo com:

E1' =[I - diag[fsx,y*] [%]diug[gmyy]]ilbﬂ”

onde [;sw"] ¢é a matriz diagonal composta pelos pesos das expor-
tagdes no PIB de cada pais & multiplicados pela respectiva elastici-
dade das exportagdes em relagao ao rendimento externo €, [XT]
€ uma matriz onde cada linha representa as percentagens dos
parceiros comerciais nas exportagdes de cada pais, diag [e,,,,y] éa
matriz diagonal com as elasticidades das importagdes em relagao ao
rendimento interno em cada pais e E , € o vector dos efeitos iniciais
dado pelo peso das exportacoes liquidas de produtos energéticos no
PIB.

do que precos de USD 10. Assim, o uso de uma
elasticidade constante — reflectindo uma média da
amostra — poderd ser enganoso, dada a elevada
volatilidade dos precos do petroleo.

Convém também referir que estas elasticidades
nao consideram os efeitos relacionados com a reac-
¢ao da politica monetdria a um aumento dos pre-
¢os do petroleo.

4. ESTIMATIVAS ACTUAIS PARA OS EFEITOS
DOS PRECOS DO PETROLEO

O objectivo desta Seccao é o de avaliar quanti-
tativamente os efeitos dos precos do petrdleo na
inflagdo e no PIB. Como habitualmente, esses re-
sultados deverao ser interpretados com cautela: (i)
os modelos macroecondémicos constituem uma re-
presentagao muito simplificada da realidade, nao
captando, por esse motivo, o funcionamento exac-
to de uma economia; (ii) as simula¢des economé-
tricas tendem a reproduzir o comportamento mé-
dio de uma economia, e, de um modo geral, nao li-
dam facilmente com as alteracOes estruturais aci-
ma referidas, relacionadas com a intensidade ener-
gética ou o peso dos impostos sobre os produtos
energéticos (iii) os resultados das simulagoes de-
pendem crucialmente das hipdteses em relacdo as
expectativas dos agentes econémicos e a reacgao
das politicas monetdria e orcamental.

Adicionalmente, refira-se que os modelos ma-
croecondmicos usuais nao produzem resultados
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Quadro 4

EFEITOS DE UM AUMENTO DE 100 POR CENTO DOS PRECOS DO PETROLEO

Comissao Europeia (2004)@)

Area do euro Precos no consumidor. . ................

PIB .. ... i
Agéncia Internacional de Energia (2004)(®)

Precos no consumidor. .................
PIB ..
Prec¢os no consumidor. . ................
PIB ...

Area do euro

EUA

Ano 1 Ano 2 Ano 3
0.9 1.1 1.2
-1.2 -1.5 -1.6

0.7 1.5 -

-0.7 -1.4 -

0.7 1.5 -

-0.4 -0.8 -

Notas:

(a) O choque original é de 25 por cento desde o inicio de 2004 (pregos do petrdleo de cerca de USD 30 em 2003).

(b) Choque original corresponde a um aumento do prego do petréleo de USD 25 para USD 35.

fiaveis relativamente aos efeitos de uma variacdo
do preco do petroleo sobre o PIB. Por exemplo, as
simula¢des 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 construgao
de cendrios para a economia mundial, este tipo de
modelos ndo considera os mecanismos através dos
quais os precos do petréleo afectam permanente-
mente o PIB, nomeadamente o seu papel como fac-
tor intermédio de producdo (sobre esta questao,
ver Jones ef al. (2004) e Esteves (2004)).

Esta Seccao apresenta os resultados de dois es-
tudos recentes publicados pela Comissao Europeia
(CE) (para a area do euro) e pela Agéncia Interna-
cional de Energia (AIE) (para a area do euro e os
EUA) e as simulagdes para a economia portuguesa
realizadas com o Modelo Macroeconométrico
Anual habitualmente utilizado no Banco de Portu-
gal nos exercicios de previsao e de simulagao.

4.1. Simulagoes 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 precos do petréleo de
100 por cento, tomando como pregos iniciais USD
30 e USD 25, respectivamente.

Relativamente aos efeitos sobre a inflagdo, os
resultados sao muito semelhantes para a area do
euro e os EUA. No primeiro ano, os efeitos sao 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 drea do euro
e 0.7 para os EUA). As principais diferencas entre
as simulagdes da CE e da AIE estao relacionadas
com os efeitos desfasados sobre a inflagao.
Enquanto no estudo da CE a transmissao aos pre-
¢os parece ser muito rdpida — com a inflagao ape-
nas 0.2 e 0.1 pontos percentuais acima do cendrio
de referéncia nos segundo e terceiro anos, respecti-
vamente —, na AIE o ponto maximo da inflacao
ocorre no segundo ano de simulacao (0.8 pontos
percentuais), conduzindo a um efeito mais pro-
nunciado no nivel dos pre¢os 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 proximos
de 1.5 por cento para a area do euro. Estes resulta-
dos confirmam uma menor sensibilidade do PIB
dos EUA a uma variacdo dos pregos do petroleo,
mas sao 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 drea do euro, respectivamente).

Curiosamente, os resultados produzidos pela
literatura mais especializada estdao mais proximos
dos sugeridos pela regra dos termos de troca.
Como referido em Jones et al. (2004), uma elastici-
dade acumulada PIB-pregos do petrdleo durante
dois anos entre -0.05 e -0.06 parece estar em linha
com os resultados empiricos recentes para a eco-
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Grafico 6
EFEITOS DE UM AUMENTO DE 100 POR CENTO DOS PRECOS DO PETROLEO
(Diferencas percentuais em relacao ao cenario de referéncia)

Precos no consumidor

3.5 1

3.0
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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 paises da area do euro (estes resulta-
dos incorporam uma depreciacao da taxa de cam-
bio do euro, o que contribui para efeitos menores
do que os obtidos para os EUA). No entanto, parte
destes efeitos no PIB estd mais relacionada com a
reaccao da politica monetaria do que com a proé-
pria variacao do preco do petroleo — por exemplo,
Bernanke et al. (1997) reduz a reaccao 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 temporarios rela-
cionados com a reacgao da politica monetaria, es-
tes valores estao mais proximos da regra dos ter-
mos de troca do que dos estudos da OCDE e da
CE.

4.2. Um modelo para Portugal

Uma quantificacao destes efeitos para a econo-
mia portuguesa pode ser obtida com o modelo
normalmente usado no Banco de Portugal como
instrumento de previsao e de simulacdo. Este mo-
delo, contrariamente aos modelos macroeconomi-
cos mais usuais, considera uma func¢ao de produ-
¢ao em que o petrdleo constitui um factor intermé-

dio, aumentando assim a sua capacidade para cap-
tar um aumento dos precos do petréleo como um
choque de oferta negativo. O Grafico 6 apresenta
os efeitos no PIB e nos precos no consumidor de
um aumento dos precos do petroleo de 100 por
cento, face a um cendrio de referéncia onde os pre-
¢os do petroleo sao mantidos constantes em 25 e
os efeitos de spillover repercussdao sao considera-
dos, usando o procedimento acima referido.

A inflagdo é rapidamente afectada no primeiro
ano (cerca de 1.2 pontos percentuais) e, posterior-
mente, os efeitos comegam a desvanecer-se. Cinco
anos apods o choque, a inflagdo estd muito proxima
do cenario de referéncia. Em relacao ao PIB, o seu
crescimento € essencialmente afectado durante os
primeiros quatro anos. Subsequentemente, os efei-
tos comecam a esbater-se, convergindo para um
efeito a longo prazo de 4 por cento sobre o nivel
do PIB. Este valor parece estar em linha com a “re-
gra dos termos de troca”.

5. CONCLUSOES

O presente artigo tenta sintetizar os efeitos dos
precos do petroleo sobre a economia, quer sobre o
PIB quer sobre a inflagdo, apresentando de forma
muito simples os principais canais subjacentes a
estes efeitos e, quando possivel, algumas regras
praticas para avaliar a dimensao dos efeitos.
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Relativamente aos efeitos sobre a inflacdao, as
principais conclusoes sdo as seguintes:

(i) Os efeitos dos precos do petroleo sobre a in-
flagao podem ser desagregados em:

(ia) Efeitos de primeira ordem directos sobre
0s prec¢os no consumo dos produtos energé-
ticos. Os resultados sugerem que os pregos
no consumidor dos produtos energéticos
tendem a reagir aproximadamente de 1 para
10 a uma variagao dos precos do petroleo, o
que representa uma reaccao de 1 para 100 da
taxa de inflacao. Esta regra pratica parece
ter-se mantido estavel, tanto ao longo dos
ultimos 30 anos como entre os paises consi-
derados.

(ib) Efeitos de primeira ordem indirectos as-
sociados ao facto de o petrdleo ser utilizado
como um importante factor de produgao
noutros sectores da economia. Neste caso
nao é facil calcular qualquer regra pratica.
No entanto, a descida dos pregos do petro-
leo e a reducao do consumo de petrdleo por
unidade de producao deverao ter reduzido a
dimensao deste tipo de efeitos.

(ic) Efeitos de segunda ordem essencialmen-
te influenciados pela credibilidade da politi-
ca monetaria e a flexibilidade do mercado de
trabalho. Relativamente a esta questao, ten-
do em conta as li¢des retiradas dos choques
petroliferos anteriores, a politica monetdria
mostra-se actualmente mais orientada para a
moderacao das expectativas de inflacao, per-
mitindo reduzir a magnitude destes efeitos
de segunda ordem.

(ii) O efeito nos indices de precos no consumi-
dor de um aumento dos precos do petréleo de 100
por cento é de cerca de 1 a 1.5 por cento no segun-
do ano, quer a 4rea do euro quer para os EUA, en-
quanto para Portugal, o efeito é maior, atingindo
cerca de 2 por cento no segundo ano.

Em relagao aos efeitos sobre o PIB, é possivel
retirar algumas conclusdes através da utilizagao
conjunta de indicadores que medem a importancia
do petréleo como factor de produgao e como fonte
de um choque dos termos de troca, das simulagoes
disponiveis de alguns modelos macroeconémicos

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

(i) Existe forte evidéncia de que a reacgao nega-
tiva do PIB aos aumentos dos precos do petrdleo
diminuiu ao longo da década de 90, reflectindo
quer a descida do prego relativo do petroleo quer a
reducdo do consumo de petrdleo por unidade de
producao.

(i) E perigoso extrapolar uma elasticidade
constante entre o PIB e o preco do petrdleo para
produzir simulac¢des de um novo choque petrolife-
ro. Reflectindo a reduzida substituigao entre o pe-
trdleo e os outros recursos (em particular no curto
e no médio prazos) o impacto do choque depende
decisivamente do preco do petroleo inicial. Assim,
a relagao entre o PIB e o preco do petréleo nao é li-
near, originando efeitos mais significativos quan-
do os pregos do petrdleo sao mais elevados. Por
outras palavras, os efeitos sobre o PIB quando os
precos do petrdleo aumentam de USD 10 para
USD 20 sao menores do que os que ocorreriam se
os precos do petroleo duplicassem a partir do seu
nivel actual em torno de USD 40.

(iii) Considerando um prego de cerca de USD
25 e usando a percentagem de importagdes liqui-
das no PIB, uma elasticidade negativa de cerca de
-2 por cento podera ser interpretada como uma re-
gra pratica prudente para medir os efeitos no PIB
dos principais paises desenvolvidos. Este valor
contempla diferencas importantes entre os diver-
sos paises, com efeitos mais fracos no Reino Uni-
do, Estados Unidos e Japao (entre -1 e -2 por cen-
to) e mais acentuados nos principais paises da area
do euro (entre -2.5 e 3 por cento). Estes valores si-
tuam-se entre os produzidos por modelos de pro-
jeccao macroecondmica e os obtidos recentemente
por literatura especializada.

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

Ana Claudia Gouveia**
Carlos Coimbra**

1. INTRODUCAO

As taxas de cambio efectivas constituem um in-
dicador de sintese do poder de compra de uma
moeda e, quando apropriadamente deflacionadas,
da evolucao da
competitividade externa da economia.

Neste artigo é apresentado um indice cambial
efectivo nominal para Portugal (ICENP) actualiza-
do e correspondendo a uma estrutura de comércio
internacional de bens abrangendo um maior nu-
mero de paises que os considerados no calculo do
indice anterior. Esta actualizagao revelou-se ne-
cessaria atendendo as alteracdes que se verifica-
ram na estrutura do comércio internacional em
que se baseava a versao anterior do indice (que re-

a sua variacao é um indicador

montava a 1990). Adicionalmente sdao ainda apre-
sentados dois indices reais, tendo como referéncia
para deflacionar as variagdes nominais das taxas
de cambio indices de pregos no consumidor e de-
flatores do PIB.

Com a concretizacao da terceira fase da Unido
Econdmica e Monetaria algumas institui¢des pas-
saram a calcular taxas de cambio efectivas para o
euro. Nomeadamente, o Banco Central Europeu
publica regularmente no seu Boletim Mensal taxas
de cambio efectivas, em termos nominais e em ter-
mos reais, para o conjunto agregado da area do
euro®. No entanto, para cada pais participante

As opini0es expressas no artigo sao da inteira responsabilidade
dos autores e ndo coincidem necessariamente com a posigao do
Banco de Portugal.

Os autores agradecem as sugestdes e as criticas efectuadas pe-
los técnicos do Departamento de Estudos Econdémicos e do De-
partamento de Mercados e Gestao de Reservas. Eventuais erros
sao da responsabilidade dos autores.

** Departamento de Estatistica.

(1) Ver Vidal, Maria José e Balcao Reis, Teresa (1994).

(2) Entre outras institui¢des, a Comissao Europeia, o FMI e a
OCDE publicam também taxas de cambio efectivas do euro.

continua a ser relevante obter indices cambiais
efectivos (ICE) nacionais, em substituicao das an-
teriores taxas de cambio efectivas da sua moeda,
uma vez que o seu comportamento individual di-
fere do da area euro como um todo. Efectivamen-
te, os varios paises possuem diferentes estruturas
de comércio externo, nomeadamente no que se re-
fere a importancia relativa dos diversos parceiros
comercias intra e extra-area do euro, diferentes de-
senvolvimentos internos em termos de precos e
custos de producao, diferentes institui¢des e dife-
rentes modos de condugao de politicas econdmicas
nacionais. Acresce que, se em termos nominais, a
variagdo dos ICE traduz a evolugao cambial do
euro face as moedas dos parceiros comerciais exte-
riores a area (que no caso da economia portuguesa
tém um peso minoritario no comércio externo®),
em termos reais, a variacao do ICE reflecte tam-
bém as diferengas de comportamento relativo da
inflagao e dos custos de produgao entre as econo-
mias nacionais integrantes da area. Assim, o ICE
real continua a manter todo o interesse como indi-
cador de competitividade externa da economia.
Note-se, contudo, que um indice de cambio
efectivo real ¢ um indicador de competitividade
externa em sentido restrito, na medida em que a
competitividade é avaliada apenas em termos da
variacao relativa dos precos ou dos custos. Natu-
ralmente, este indice nao 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 adaptacao as exigéncias do mercado.

(8) O comércio extra-area do euro, representou em 2003, 33.2 e 28.9
por cento respectivamente das exportacdes e das importacoes
de bens.
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Este artigo esta organizado da seguinte forma:
na secgao 2 sdao abordadas as metodologias de cal-
culo de taxas de cambio efectivas, terminando-se
com uma breve sintese das metodologias em vigor
em alguns organismos internacionais e bancos
centrais; na seccao 3 apresenta-se o novo ICE no-
minal, sendo posteriormente apresentados dois
ICE reais; na ultima seccao de conclusdes sao sin-
tetizados os principais resultados obtidos.

2. ASPECTOS METODOLOGICOS
2.1. Opg¢oes metodologicas a considerar

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

N W
TCEN, = |‘1| () .

em que N é o numero de parceiros comerciais con-
siderados, ¢;; € a taxa de cambio da moeda do par-
ceiro i face a moeda do pais j e W, é o peso total
atribuido ao parceiro i. Um aumento da taxa tra-
duz uma apreciagio do valor da moeda do
pais J.

A taxa de cambio efectiva real (TCER) é calcula-
da deflacionando a TCEN:

TCER = [ )
i I:ll di 4

em que d; e d; sdo, respectivamente, o deflator do
pais para o qual se calcula a TCER e o deflator do
parceiro 1.

A aplicacao destas formulas implica que sejam
definidos quais os parceiros a considerar, o méto-
do e o periodo de referéncia de calculo dos ponde-
radores W,, e, para obter o indice em termos reais,
os deflatores a utilizar. As opcoes a tomar a este
respeito deverao depender da finalidade subjacen-
te ao célculo deste indicador e também de aspectos
de natureza operacional, nomeadamente no que se
refere a disponibilidade regular e a qualidade esta-
tistica da informacao a utilizar.

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

corresponder aos parceiros com os quais o pais
tem relagcOes comerciais mais significativas.

Relativamente ao método de ponderagao, o ob-
jectivo € conseguir uma aproximagao ao peso efec-
tivo que cada moeda tem nas relagdes comerciais
externas do pais para o qual se calcula o indice.

O método mais frequentemente utilizado com-
bina o cdlculo de ponderadores bilaterais para as
importagdes com o calculo de ponderadores du-
plos para as exportacoes®.

Os ponderadores bilaterais das importacoes re-
flectem o peso do parceiro i nas importagdes do
pais j oriundas do conjunto de parceiros conside-
rados. Assim, o peso do pais i no indice de j é dado

por:

sendo M ]’ as importagOes de j oriundas de i e M, as
importagoes de j provenientes dos parceiros consi-
derados.

Os ponderadores atribuidos as exportagdes sao
ponderadores duplos que levam em conta, em
cada mercado, a concorréncia do produtor domés-
tico e de outros exportadores A ponderacao do
pais i nas exportacdes de j, W,
nacao do peso do parceiro comercial i na oferta to-

resulta da combi-

1]’

tal de cada mercado com a importancia desse mer-
cado nas exportagdes do pais para o qual se calcu-
la o indice, ou seja:

B R b

h#—z]

]~ -

em que X se refere as exportagdes, sendo o indice
do canto inferior relativo ao pais de origem e o in-
dice do canto superior relativo ao pais de destino,
e Y; (Y, ) representa a producido doméstica do pais i
(pais k). Considere-se o seguinte exemplo ilustrati-
vo sobre o calculo do peso relativo da libra esterli-
na na perspectiva das exportagdes (o pais j serd
neste caso Portugal e o pais i serd o Reino Unido).
Para obter este peso é necessdrio, numa primeira
fase, determinar o peso da producao doméstica do
mercado  interno

Reino Unido no seu

(4) Para uma descrigdo mais detalhada do método de dupla pon-
deragao ver Turner, Philip e Van't dack, Jozef (1993).
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(Yik/ Y, + X gl X ;l)k e nos restantes mercados
(X; 1Y+ h;; X)) Estes pesos reflectem, respecti-
vamente, a cdncorréncia que a producio do Reino
Unido enfrenta no mercado interno e nos merca-
dos externos. Numa segunda fase, cada um destes
mercados € ponderado pela sua importancia relati-
va nas exportagdes portuguesas (X; / X; no caso
do mercado interno do Reino Unido e X ;‘ / X; nos
restantes casos).

Finalmente, os ponderadores totais sao uma
combinacao linear de ambos os ponderadores par-

M +X; M, +X;

em que o factor de ponderagao é o peso das im-
portagoes ou exportagoes de j no total do seu co-
mércio externo nos mercados considerados.

ciais:

O Fundo Monetario Internacional criou uma
ponderacao tripla em que se calculavam pondera-
dores duplos para 143 categorias de bens manu-
facturados, procedendo-se depois a sua agregacao
através do peso de cada categoria de bens no total
das exporta¢des de manufacturas. A complexidade
da sua aplicacao aliada aos poucos ganhos obtidos
levou ao abandono deste método®.

No que se refere a seleccao do periodo de refe-
réncia para o calculo dos ponderadores po-
der-se-ia pensar que a solugao ideal seria a de ad-
mitir que esse periodo fosse sempre o mais recente
possivel, o que implicaria que a TCEN deveria ter
uma base modvel, ou seja, um periodo de referéncia
actualizado anualmente. Contudo, a opgao por ba-
ses moveis levanta alguns problemas praticos. Um
deles resulta da necessidade de incluir um elemen-
to de ajustamento que permita obter resultados co-
erentes entre o final da cada periodo de referéncia
de cdlculo da estrutura de ponderadores e o inicio
do novo periodo de referéncia. Assumindo que os
ponderadores sao anuais, uma férmula de célculo
possivel para a TCE anual sera através de um indi-

(5) Ver Zanello, Alessandro e Desruelle, Dominique (1997), pp.
11-12.

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

ce corrigido®:

Wit
ei,j;t

TCEN, =TCEN,_, x —!

Wit
I—l € jit-1

i

em que f e t-1 se referem, respectivamente, ao ano
que constitui o novo periodo de referéncia e ao
ano anterior. Adicionalmente, para o ano corrente
e enquanto a informacao estiver incompleta, os no-
vos ponderadores do ano corrente nao estao dis-
poniveis pelo que se terdo de aplicar os do ano
anterior, ou optar por qualquer outra solugao ex-
pedita, introduzindo-se desta forma uma desconti-
nuidade de natureza metodolégica. Outro proble-
ma decorre da utilizacdo de informacao muito re-
cente que é provavel que venha a sofrer revisoes.
Efectivamente, as revisOes das séries de fluxos de
comércio externo sao em geral muito frequentes e,
por vezes, com grande amplitude, o que introduz
instabilidade na determinacdo das estruturas de
ponderadores.

Estes aspectos determinam que se tenha opta-
do, na maior parte dos casos, pela utilizacao de ba-
ses fixas. Estas bases fixas sdao 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 nao esteja afectada
de forma significativa por flutuacoes irregulares.
Se estas bases fixas forem actualizadas com algu-
ma regularidade, as diferengas relativamente a uti-
lizacao de bases méveis tenderdo obviamente a ser
pouco significativas.

Em relacdo aos deflatores a utilizar, ndao ha um
deflator que, isoladamente, consiga dar uma visao
inteiramente satisfatoria da competitividade, mes-
mo quando esta é considerada em sentido restrito
em termos de precos ou de custos relativos. Todos
eles apresentam limita¢des de natureza conceptual
e/ou estatistica. Em consequéncia, tendo em conta
os méritos relativos dos deflatores e os objectivos
de analise, é frequente optar-se pela construgao de
varias TCER, ou seja, pela utilizagao de varios de-
flatores. Entre os deflatores que podem ser utiliza-
dos para esse efeito podem distinguir-se dois ti-
pos: indices de pregos e indices de custos.

Existem varios indices de pregos que podem ser
considerados, sendo que os mais comuns sao os
indices de precos das exportagdes, os indices de

Banco de Portugal / Boletim econémico / Dezembro 2004

69



Textos de politica e situacao econdmica

precos no produtor (IPP) e indices de pregos no
consumidor (IPC).

A utilizagdo de indices de prego das exporta-
¢Oes aparenta constituir uma escolha dbvia, aten-
dendo a finalidade geralmente presente na elabo-
racao dos indices cambiais reais. No entanto, estes
indices correspondem na pratica a meros indices
de valor unitario das exportagdes”) nao sendo por
isso verdadeiros indices de precos. Além disso, a
diferente composicao das exporta¢des dos varios
paises bem como a variagao dessa composicao ao
longo do tempo pode afectar de modo sensivel os
indices agregados.

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

Os IPC sao calculados com regularidade por
um grande numero de paises, com pontualidade
apreciavel e, no caso dos paises da Unidao Euro-
peia, obedece a algumas regras de harmonizagao.
No entanto, é afectado por impostos indirectos,
subsidios e controlos de pregos. Além disso, inclui
nao transaccionaveis e nao engloba alguns bens
transaccionaveis, em particular, produtos intermé-
dios. Ainda assim, apesar destas caracteristicas, as
vantagens relativas de natureza operacional expli-
cam a sua utilizacao generalizada para deflacionar
as TCEN.

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

Os CTUP nao reflectem todos os custos relevan-
tes, como os custos de capital. Em geral, apresen-
tam grande volatilidade denotando, em alguns ca-
sos, notdrios problemas de qualidade estatistica,
sendo muitas vezes apresentados em termos ten-
denciais®. A utilizagdo de tendéncias coloca o pro-

(7) Em geral, para cada grupo de produtos incluidos numa dada
categoria da nomenclatura do comércio externo, estes indices
sdo originalmente obtidos por quociente entre o seu valor mo-
netario e peso fisico global desses produtos.

(8) Ver o caso do FMI, Zanello, Alessandro e Desruelle, Domini-
que (1997), p. 11.

blema de seleccionar o algoritmo mais adequado
para a sua estimag¢ao, nomeadamente no que se re-
fere ao tratamento a dar as ultimas observacgoes
disponiveis, precisamente aquelas que mais inte-
resse suscitam. Além disso, é ainda necessario es-
colher o ambito 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 sao muito
utilizados uma vez que as manufacturas sao a
principal componente do comércio internacional.
No entanto, a crescente importancia dos servigos
nas trocas internacionais também aponta para a
utiliza¢ao de CTUPE.

Nao reflectindo os CTUP todos os custos rele-
vantes, o DPIB, sendo uma medida mais geral,
constitui naturalmente uma alternativa a conside-
rar. Nomeadamente, nele estao reflectidos também
os custos de utilizagao do capital. No entanto, in-
clui sectores nao mercantis e, tal como acontece
com os CTUPE, engloba produtos que nao entram
no comércio internacional pelo menos de modo di-
recto. Além disto, o indice habitualmente disponi-
bilizado respeita ao PIB a precos 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 ambito da produgao de contas nacionais tri-
mestrais.

2.2. Metodologias em vigor

As TCE sao calculadas por varios bancos cen-
trais e organizacOes internacionais. Nesta seccao
serdo apresentadas as varias metodologias, dando
especial atengao as utilizadas pelo Banco de Portu-
gal e pelo Banco Central Europeu.

a) Banco de Portugal

A metodologia aplicada no Banco de Portugal
para o calculo do indice cambial efectivo nominal
para Portugal (ICENP) é de 19940).

Em termos do ambito do comércio externo, dei-
xou de se considerar o comércio total. Optou-se

(9) Ver Vidal, Maria José e Balcao Reis, Teresa (1994).
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por incluir apenas manufacturas, pela sua relevan-
cia para Portugal em termos de competitividade
externa. O cabaz de moedas de referéncia mante-
ve-se em 13 moedas(!?, abarcando 81.9 por cento
do comércio externo portugués (directo). A utiliza-
cao de um cabaz mais alargado nao tinha efeitos
muito relevantes em termos de resultados. Além
disso, a inclusdo de mais paises poderia inviabili-
zar a construcao atempada de indices reais. O mé-
todo de ponderagao também foi revisto, passando
a aplicar-se ponderacao dupla em vez de pondera-
dores bilaterais. Com esta alteracao procurou-se
levar em conta nao so as relagdes comerciais bila-
terais mas também a concorréncia em terceiros
mercados. Finalmente, a escolha do periodo base
dos ponderadores recaiu sobre um tunico ano,
1990, pelo facto de ser um ano representativo e re-
cente.

Em termos de aplicagao pratica, as escolhas rea-
lizadas nas varidveis acima descritas permitiram
aplicar os ponderadores calculados pelo “Bank of
International Settlements” (BIS)(,
dos(1? para o cabaz de 13 moedas.

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

No Relatério Anual do Banco de Portugal sao

normaliza-

apresentados indicadores de indice cambial efecti-
vo real para Portugal (ICERP), obtidos com a utili-
zacao do IPC e de CTUP. As séries destes indica-
dores tém uma frequéncia anual.

b) Banco Central Europeu (BCE)

A metodologia do BCE para cdlculo da TCE do
euro(!® assenta em larga medida na apresentada
pelo BIS. Os fluxos comerciais considerados pelo
BCE referem-se a manufacturas. Os servigos foram

(10)Marco alemao, franco belga, franco francés, lira italiana, florim
holandés, coroa dinamarquesa, libra esterlina, peseta espanho-
la, d6lar americano, iene japonés, coroa sueca, coroa noruegue-
sa e franco suico.

(11)Para conhecer a metodologia do BIS ver Turner, Philip e Van't
dack, Jozef (1993).

(12)Em teoria esta normalizacdo nao € correcta, devendo-se recal-
cular novamente os ponderadores. Contudo, na pratica os re-
sultados sao muito semelhantes.

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

excluidos devido a falta de informacao. Natural-
mente, 0 comércio intra-area euro foi excluido.

Na escolha do cabaz de moedas, procurou-se
encontrar um equilibrio entre o grau de cobertura
do comércio externo e a qualidade da informacao.
Assim, criaram-se dois cabazes, um envolvendo 12
paises industrializados ou recém-industriali-
zados e outro, mais abrangente, de 38 parceiros
comerciais"®, incluindo economias emergentes e
economias em transi¢ao. No periodo 1995-1997 es-
tes cabazes tinham uma cobertura de, respectiva-
mente, 61 e 89 por cento do comércio externo de
manufacturas da area do euro. Os critérios para o
grupo dos 12 foram, além das ligagdes comerciais
significativas, a existéncia de informacao didria da
taxa de cambio bem como um conjunto de indices
de precos e custos disponiveis atempadamente.
No grupo mais alargado foram considerados os
paises que verificavam pelo menos uma das se-
guintes condigOes: parcela individual do comércio
da drea do euro superior a um por cento; estatuto
de “accession country”; ligacdes comerciais signifi-
cativas com pelo menos um dos paises da area do
euro. Tinham ainda de ter informacdo mensal so-
bre o IPC disponivel atempadamente e com quali-
dade. Com a revisao de 2004 o grupo de 38 foi
alargado a Letonia, Lituania, Bulgaria e Malta e foi
criado um novo grupo de 23 paises, que inclui os
12 do grupo ja existente, os 10 novos Esta-
dos-membros e a China, que sera o grupo base. No
periodo 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 drea do euro.

O método de ponderacao adoptado foi o de
ponderadores duplos e o ano base é fixo por se ter
considerado que as alteracoes nos padrdes de co-
meércio internacional sao muito graduais, bastando
que os ponderadores sejam revistos de 5 em 5
anos. O periodo base 1995-1997 foi aplicado até
1999, sendo que a partir dessa data o periodo de
referéncia foi alterado para 1999-2001. A actual sé-

(14) Austrélia, Canad4, Dinamarca, Hong Kong, Japao, Noruega,
Singapura, Coreia do Sul, Suécia, Sui¢a, Reino Unido, Estados
Unidos.

(15)Inclui os paises do grupo dos 12 e Chipre, Republica Checa,
Esténia, Hungria, Poldnia, Eslovénia, Eslovaquia, China, Nova
Zelandia, Argélia, Argentina, Brasil, Croacia, India, Indonésia,
Israel, Malasia, México, Marrocos, Filipinas, Roménia, Russia,
Africa do Sul, Taiwan, Tailandia, Turquia.
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rie da TCE resulta da ligagao dos dois indices, no
inicio de 1999.

Os deflatores aplicados para obter TCER sao o
IPC, IPP, CTUPM, CTUPE e DPIB. Sempre que
possivel o BCE recorre a indicadores harmoniza-
dos para os paises da Unido Europeia.

¢) Outros bancos centrais e organismos
internacionais

As metodologias aplicadas por outras institui-
¢Oes internacionais e bancos centrais estao resumi-
das no Quadro 1.

As escolhas quanto a base de comércio recaem
sobretudo sobre as manufacturas, pela sua rele-
vancia a nivel de comércio externo e pela boa qua-
lidade dos dados. No entanto, em termos praticos,
a defini¢ao de manufacturas adoptada difere ligei-
ramente.

O cabaz de moedas adoptado é muito varidvel,
havendo mesmo institui¢des 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-
centracao geografica do comércio externo portu-
gués de bens.

A ponderacao dupla é utilizada por todos os or-
ganismos apresentados no quadro®), o que reflec-
te o facto de ser relativamente pouco complexa
mas garantir niveis de qualidade bastante satisfa-
torios. No entanto, é importante ter presente que
existem algumas diferencas na aplicagao deste tipo
de ponderacao por parte das diferentes institui-
coes.

A maioria adoptou ponderadores fixos, sendo
que a opg¢ao mais comum foi ter como base a mé-
dia de trés anos consecutivos (ao contrario do BIS,
Banco de Portugal e Danmarks Nationalbank, que se
basearam num unico ano). Os restantes optaram
por bases moveis.

Por altimo, quase todas as institui¢des utilizam
o IPC como deflator. Os CTUPM sao também mui-
to comuns.

(16)No caso da inclusao de bens primarios, a ponderagao dupla de-
ixa de fazer sentido uma vez que sdo bens nao diferenciados
em que existe apenas um mercado mundial.

3. INDICE CAMBIAL EFECTIVO PARA
PORTUGAL

3.1 Actualizacdo do ICENP

A estrutura do comércio externo portugués so-
freu modificagOes significativas desde 1990, justifi-
cando a necessidade de actualizagdo do ICENP.
Em consequéncia, foi revisto o conjunto de parcei-
ros comerciais considerados e o periodo de refe-
réncia 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-
lizagdo o calculo foi exclusivamente efectuado pelo
Banco de Portugal.
cia-se em 1999, ano em que comecou a terceira fase
da Unido Econdémica e Monetéria, com a adopgao
do euro (ver no Anexo 1 o quadro com os resulta-
dos).

Como referido, o conjunto de paises com rele-
vancia no comércio externo portugués alterou-se
no decurso dos ultimos anos, pelo que o cabaz
anterior estava desactualizado. Para o novo grupo
de parceiros comerciais optou-se por um conjunto

A série do novo indice ini-

mais alargado de 22 paises (Austria, Bélgica, Bra-
sil, Republica Checa, Dinamarca, Finlandia, Fran-
¢a, Alemanha, Grécia, Hungria, Irlanda, Itdlia, Ja-
pao, Luxemburgo, Paises Baixos, Noruega, Polo-
nia, Espanha, Suécia, Suica, Reino Unido e Estados
Unidos), tendo em conta a sua representatividade
e disponibilidade de informacao. Este conjunto de
paises representa cerca de 92 por cento do comér-
cio externo portugués de manufacturas, sendo por
isso um conjunto mais abrangente que o anterior,
cuja cobertura rondava os 82 por cento.

O periodo de referéncia para os ponderadores
foi actualizado, correspondendo a média do trié-
nio 2001-2003. Optou-se pela utilizagdo de ponde-
radores fixos em detrimento de ponderadores mo-
veis, tornando o célculo futuro do ICENP menos
complexo e mais estavel. Esta op¢ao nao parece
implicar diferengas assinaldveis relativamente a
opcao alternativa. O Grafico 1 apresenta o
ICENP®” calculado com ponderadores fixos e com

(17)Todos os indices apresentados neste artigo assumem o valor
100 no primeiro trimestre de 1999 tal como o BCE faz para o
seu indice de taxa de cambio efectiva do euro, permitindo-se
assim efectuar comparagdes mais facilmente .
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Quadro 1

COMPARACAO DAS METODOLOGIAS DE ALGUNS BANCOS CENTRAIS
E ORGANISMOS INTERNACIONAIS

Ambito do comércio|Parceiros comerciais Método Periodo base dos Deflatores
externo de referéncia de ponderacgao ponderadores
Banco de Portugal Manufacturas 14 Duplo Fixo (1990) IPC, CTUPM, CTUPE
Fixo (revisto 5
em 5 anos: IPC, IPP, CTUPM,
B tral E . ! !
anco Central Europeu Manufacturas 12, 23, 42 Duplo 1995-1997; CTUPE, DPIB
1999-2001)
TCER (CTUP) Manufacturas 20 Duplo Fixo (1989-1991) CTUPM
EMI® Manufacturas, Duplo (manufac-
TCER (IPC) bens primarios 146 Juras € turismo), | ., ;1985 1990) IPC
(excepto petroleo), especial” (prima-
turismo rios)
IPC, Indice de valor
unitario de
BIS i
Manufacturas 25 Duplo Fixo (1990) exportacdes (IVUX),
CTUPM
- . . Duplo , IPC, IVUX, CTUPM,
Comissao Europeia Mercadorias 12, 24, 25, 34, 41 (s6 exportacdes) Moével CTUPE, DPIB
OCDE Manufacturas 41 Duplo Mobvel IPC, CTUPM
Banca d’Italia Manufacturas 24 Duplo Movel IPP, IVUX, CTUPM
~ . IPC, IPP, IVUX,
Banco de Espafia Manufacturas 14, 21,28 Duplo Fixo (1995-1997) CTUPM
IPC, CTUP, ganhos ho-
Danmarks Nationalbank Manufacturas 25 Duplo Fixo (1995) rarios, custos
salariais horarios
Bank of Canada Mercadorias 16 Duplo Fixo (1994-1996) IPC, CTUPM, DPIB
Mercadorias ex-
Federal Reserve Bank cl/u }ndo bens pri- 18,19, 37 Duplo Movel IPC
marios®© e exporta-
¢Oes militares

(a) O FMI vai brevemente proceder a actualizagao 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 revisao da metodologia (Lynch, B
e Whitaker, S., 2004), que serd aplicada na Primavera de 2005. As principais altera¢des sugeridas sao a aplicagdo de ponderadores move-
is (aplicando-se no ano t os pesos de t-2 enquanto a informagao de t-1 ndo esteja disponivel) e a inclusao do comércio externo de servi-

¢os, embora com algumas limitacdes.

(b) O EMI calcula taxas de cambio efectivas para 147 paises. No entanto, para 16 destes paises o IPC néo esta disponivel, pelo que ndo é pos-

sivel calcular TCER incluindo este subgrupo.

(c) Desde Janeiro de 2002 as exportagdes de bens agricolas nao sao excluidas.

ponderadores moveis(®). Como se pode verificar,
as diferencas nao sao muito significativas pelo que
os ganhos em termos de simplificagao do processo
de publicagao regular das séries justificam a esco-
lha. Além disso, como atras referido, a utilizagdo
de ponderadores moveis, mesmo se corresponden-
tes ao ano anterior, iria implicar que nos primeiros
meses de cada ano nao se conseguisse actualizar a
estrutura do indice.

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

Os ponderadores foram encontrados através de

dupla ponderacdo, aplicando a férmula descrita
na Secg¢ao 2. Assumiu-se que Portugal concorre em
23 mercados: os 22 dos paises de referéncia e um
outro mercado que agrega o resto do mundo
(RM). Assumiu-se que a producao do RM nao
compete em qualquer dos mercados considera
dos. Os valores dos fluxos comerciais entre os

(19) Esta simplificagao ¢é utilizada por outras institui¢des. 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.
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Grafico 1
COMPARACAO ENTRE O ICENP CALCULADO
COM PONDERADORES FIXOS
E COM PONDERADORES MOVEIS
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varios paises para cada ano foram obtidos na base
de dados “World Trade Atlas” (WTA). Como a clas-
sificacdo de bens utilizada pela WTA é o Sistema
Harmonizado de Designagao e Codificacao de
Mercadorias (SH), ndo ¢ possivel retirar de uma
forma directa o valor do comércio externo de ma-
nufacturas. Assim, foi necessario proceder a con-
versao desta nomenclatura em Classificacao Tipo
para o Comércio Internacional (CTCI)?, utilizan-
do depois as secgdes 5 a 8. A informagao relativa a
Noruega e Suiga foi retirada da “Commodity Trade
Statistics Database” da ONU.

A produgao doméstica que concorre com as im-
portagdes teve de ser estimada®)). O procedimento
seguido foi o de usar o valor acrescentado das ma-
nufacturas (VAM) ajustado, de forma a ser compa-
ravel com os valores brutos dos fluxos comerciais.
A informagao relativa ao VAM foi obtida através
da OCDE (National Accounts of OECD Countries -
Detailed Tables). Como medida dos inputs utiliza-
dos pela industria de manufacturas doméstica
que nao os inputs produzidos pela propria, adicio-
nou-se o valor das importa¢des de manufacturas.
Apesar de esta ndo ser a forma ideal de célculo,
permite evitar resultados negativos. Para se en-

(20)A tabela de conversao utilizada foi a disponibilizada pela
Organizacao das Nagdes Unidas (ONU), com SH a seis digitos.
A conversao ¢é algo complexa e alguns cédigos da CTCI nao
tém correspondéncia no SH.

(21)Para uma discussao mais pormenorizada ver Turner, Philip e
Van't dack, Jozef (1993), pp.116-118.

Quadro 2

PONDERADORES ANTERIORES E
PONDERADORES ACTUALIZADOS

Em percentagem

Ponderadores Ponderadores Ponderadores
anteriores  actualizados actualizados
(1990) (2001-2003)  normalizados
(2001-2003)@
Austria........... 1.46
Bélgica ........... 4.850) 4.45 5.06®
Brasil............. 0.65
Republica Checa. . . 0.63
Dinamarca........ 1.35 0.81 0.87
Finlandia ......... 0.80
Franca............ 15.22 12.12 12.99
Alemanha ........ 20.98( 17.88 19.16
Grécia............ 0.23
Hungria .......... 0.76
Irlanda ........... 1.07
Ttalia ............. 11.11 8.60 9.22
Japdo............. 4.13 2.82 3.02
Luxemburgo ...... 0.28
Paises Baixos. .. ... 6.10 5.39 5.77
Noruega.......... 1.06 0.64 0.68
Poldénia........... 1.07
Espanha.......... 14.44 23.45 25.12
Suécia............ 2.94 1.35 1.45
Suiga............. 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 a Bélgica e Luxemburgo em conjunto.

(c) O ponderador refere-se apenas a Alemanha Ocidental.

contrar a producdao doméstica vendida interna-
mente foi necessario subtrair as exportagdes de
manufacturas. Contudo, como para alguns paises
esta informacdo nao estava ainda disponivel para
todos os anos, assumiu-se nesses casos que o VAM
variava em linha com o PIB2.

Os ponderadores actualizados apresentam dife-
rencas 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 referéncia se alteraram, é necessario normali-
zar®) os ponderadores de 2001-2003 para o cabaz
anterior de modo a estabelecer comparacdes.
Como se verifica no Gréfico 2, os paises que refor-

(22)Nas mesmas circunstancias, 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.® 12, esta normalizacao
ndo é teoricamente correcta. Na pratica, os resultados sao, con-
tudo, muito semelhantes aos que se obteriam recalculando os
ponderadores.
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Grafico 2
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caram 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 paises com
maiores decréscimos em termos absolutos foram a
Italia, Reino Unido e Franca, com redugdes de 1.9
p-p- 2.1 p.p.e 2.2 p.p., respectivamente.

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

Apesar da alteracdao que se verificou na estrutu-
ra do comércio internacional, o novo indice revela
um andamento qualitativamente semelhante ao in-
dice anterior, conforme indica o Gréfico 3. Em par-
te, a explicacdo para este resultado encontra-se na
compensacao parcial do aumento do peso relativo
da Espanha pela reducao do peso relativo de ou-
tros paises da drea do euro.

3.2 Indice cambial efectivo real para Portugal

Como foi discutido anteriormente, existem va-
rios deflatores possiveis para o calculo do ICERP.
Com esta actualizagao optou-se por aplicar os IPC
e os deflatores do PIB, tendo em conta a disponibi-
lidade e fiabilidade da informagao. Admitindo que
futuramente sera possivel dispor de informacao
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sobre saldrios com qualidade estatistica satisfato-
ria, nomeadamente para Portugal, pretende-se
construir também um indice (infra-anual) utilizan-
do custos de trabalho por unidade produzida.

3.2.1 ICERP (ajustado pelos indices de pre¢os no
consumidor)

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

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

No grafico seguinte (Grafico 4) é apresentado
este indice, bem como o que resultaria se fosse
aplicada a estrutura de ponderadores do indice
anterior. Em termos reais, as diferencas na evolu-
¢ao do indice actualizado ajustado pelo IPC face
ao anterior sao, em geral, mais significativas do
que em termos nominais. Este resultado reflecte o
facto de este indice ser mais afectado pela altera-
¢ao da estrutura do comércio externo visto que
mesmo a alteragao do peso relativo dos parceiros
comerciais da area do euro é relevante na medida
em que essas alteragdes implicam uma diferente
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Grafico 4
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ponderacao dos IPC nacionais. Neste caso o ICERP
actualizado reflecte uma posi¢io em termos de
competitividade externa mais favoravel 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 niveis de inflagao mais
elevados que os de outros importantes parceiros
comerciais. Ainda assim, as taxas de variacao em
cadeia e variacdo homologa do novo ICERP apre-
sentam trajectorias relativamente proximas 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 indice trimestral ajustado
pelos deflatores do PIB (ver Anexo 3).

Para esse efeito, recolheram-se os deflatores do
PIB (ajustados de sazonalidade®) que com regu-
laridade sao disponibilizados pelo Eurostat, nao
tendo sido possivel incluir todos os paises conside-
rados no célculo do indice anterior. Os paises ex-
cluidos foram o Brasil, Hungria, Luxemburgo, Po-
l6nia e Suécia®). Refira-se, porém, que em conjun-
to estes paises tém um peso de cerca de 4 por cen-

(24) A opgao por indices ajustados de sazonalidade foi determinada
pelo facto do deflator do PIB em Portugal ser unicamente dis-
ponibilizado em principio ja dessazonalizado, de acordo com a
metodologia das Contas Nacionais Trimestrais.
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INDICES CAMBIAIS EFECTIVOS REAIS
PARA PORTUGAL

109 4

107 4

105 A

103 4

101 4

99 -

97 4

95 . . . .
Jan.99 Out.99 Jul.00 Abr.01 Jan.02 Out.02 Jul.03 Abr.04

to na estrutura original dos ponderadores.

Note-se que, comparativamente ao caso ante-
rior, estes indices apresentam a desvantagem de
estarem sujeitos a revisoes regulares. Embora estas
revisdes nao sejam tipicamente muito significati-
vas, elas ocorrem cada vez que um novo trimestre
¢ 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 nao sao inteiramente semelhan-
tes (Grafico 5) mas apontam, em geral, para o mes-
mo tipo de desenvolvimentos em termos competi-
tivos. Durante os anos de 1999 e 2000 a evolucao
da competitividade da economia portuguesa man-
teve-se relativamente estabilizada, havendo mes-
mo registo de algumas melhorias. A partir de 2001
a trajectoria dos ICERP é ascendente, havendo al-
gumas perdas de competitividade, em particular
no ano de 2002 e primeira metade de 2003. Desde
entao, a deterioragao da competitividade foi inter-
rompida, resultando numa estabilizacao do indice.

4. CONCLUSOES

O ICENP actualizado, apesar da alteracdao sen-
sivel da estrutura de comércio internacional de
Portugal, apresenta um andamento semelhante ao
do anterior indice. Em termos reais as diferencas
sao porém mais significativas. Neste caso, o novo

(25)Para obter pesos apenas para este grupo mais restrito proce-
deu-se a normalizagao dos ponderadores originais.
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ICERP tem, em geral, um nivel inferior ao do indi-
ce anterior, denotando uma situacao competitiva
relativamente mais favoravel.

Tanto este indice como o indice real que € obti-
do com a utilizacao de deflatores do PIB indiciam,
a partir de 2001, alguma perda de competitividade
da economia portuguesa. Porém, desde o segundo
semestre de 2003 a situagao parece ter estabilizado.
Note-se, no entanto, que estas consideragdes de-
vem ser tomadas com alguma prudéncia uma vez
que, tal como foi referido, estes indices nao permi-
tem medir globalmente a competitividade, dado
que ignoram aspectos de natureza qualitativa que
a podem influenciar.
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Anexo 1

COMPARACAO DAS VERSOES, ACTUALIZADA E ANTERIOR, DO INDICE CAMBIAL EFECTIVO
NOMINAL PARA PORTUGAL - continua

(Valores em percentagem)

ICENP Taxa de variacao Taxa de variacao Taxa de variacdo
em cadeia homéloga média anual
1999T1=100 Versao Versao Versao Versao Versao Versao Versao Versao

actualizada anterior actualizada anterior | actualizada anterior actualizada anterior
Jan-99 .. ..o 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 ..ol 98.85 98.82 0.02 0.04
Ago-99 ...l 99.04 98.85 0.19 0.04
Set-99 ...l 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 ... oo 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-0l................. 97.38 97.27 -0.20 -0.16 -0.23 0.01 -1.91 -2.02
Mar-0T ..........o..... 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 ... o 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
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COMPARACAO DAS VERSOES, ACTUALIZADA E ANTERIOR, DO ICENP - continuacio

(Valores em percentagem)

ICENP Taxa de variacdo Taxa de variacdo Taxa de variacdo
em cadeia homologa média anual
1999T1=100 Versao Versao Versao Versao Versao Versao Versao Versao
actualizada anterior actualizada anterior | actualizada anterior actualizada anterior
Jan-02 ...l 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..... ... .. Ll 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 ...t 98.16 97.73 0.01 -0.03 0.79 0.56 0.54 0.59
Out-02...........c.... 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 ... .. ..ol 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 ...t 100.30 99.96 -0.07 -0.15 2.18 2.28 2.38 213
Out-03..........ccan. 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 .. .. ...l 101.32 100.74 0.21 0.14 212 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 0.28 213 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 ... ...l 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

COMPARACAO DAS VERSOES, ACTUALIZADA E ANTERIOR, DO INDICE CAMBIAL EFECTIVO REAL
PARA PORTUGAL OBTIDO UTILIZANDO IPC - continua

(Valores em percentagem)

ICERP (IPC)

Taxa de variacao

Taxa de variacao

Taxa de variacao

em cadeia homéloga média anual
1999T1=100 Versao Versao Versao ac- Versao Versao ac- Versao Versao ac- Versao
actualizada  anterior tualizada anterior tualizada anterior tualizada anterior

Jan-99. ... ... 100.42 100.58
Fev-99 ... 99.97 99.90 -0.45 -0.68
Mar-99. ... .. ... il 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 ..o 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. ... ..o 98.63 98.41 0.01 0.03
Dez-99 ... ... ... i 98.03 97.87 -0.61 -0.55
Jan-00....... ... . i 97.81 97.78 -0.22 -0.09 -2.60 -2.79
Fev-00 ........ ..o it 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.................l 97.53 97.80 -0.67 -0.64 -1.42 -1.13
Set-00. ..o 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. ...t 97.07 97.39 0.64 0.73 -1.58 -1.03
Dez-00. ...t 97.89 98.28 0.84 0.92 -0.15 0.42 -1.95 -1.73
Jan-01.......... oo il 99.46 100.06 1.61 1.81 1.69 2.34 -1.59 -1.31
Fev-01 ... .. ..o it 99.12 99.76 -0.34 -0.31 2.29 2.89 -1.15 -0.83
Mar-01...........coiiiiit. 99.03 99.76 -0.09 0.01 2.82 3.51 -0.64 -0.28
Abr-01 ... ... it 98.78 99.54 -0.25 -0.22 1.95 2.76 -0.26 0.18
Mai-01.........ooiiiiiit 98.80 99.53 0.02 -0.01 1.78 2.53 0.09 0.59
Jun-01 ... oo 98.60 99.43 -0.21 -0.11 0.56 1.32 0.24 0.80
Jul-01 ... ..o 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. ..ot 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-0l.......ooiiiiiiiiii.. 100.09 100.95 0.27 0.38 3.11 3.65 2.01 2.61
Dez-01...........coiiiiit. 100.08 101.08 -0.01 0.14 2.24 2.85 2.21 2.81
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COMPARACAO DAS VERSOES, ACTUALIZADA E ANTERIOR, DO ICERP - IPC - continuacio

(Valores em percentagem)

ICERP (IPC)

Taxa de variagao

Taxa de variacao

Taxa de varia¢do

em cadeia homologa média anual

1999T1=100 Versao Versao Versao ac- Versao Versao ac- Versao Versao ac- Versao
actualizada  anterior tualizada anterior tualizada anterior tualizada anterior

Jan-02. ... ... 100.02 101.07 -0.06 -0.01 0.56 1.01 2.11 2.70
Fev-02 ......... .. ... .l 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 1.73 227
Abr-02....... ..o ool 99.62 100.82 0.30 0.44 0.84 1.28 1.64 2.15
Mai-02........ooiiiii 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..... oo o 102.48 103.28 0.78 0.53 3.15 3.19 2.03 2.42
Ago-02..... ... ... o 102.37 103.15 -0.11 -0.13 2.56 2.63 2.05 241
Set-02. ...t 102.04 102.78 -0.32 -0.36 2.48 2.55 2.00 2.34
Out-02..........cciiiia. 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..........ccoiiiiionn. 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 ......... ..ot 103.86 104.73 -0.07 -0.08 444 424 2.64 2.72
Mar-03. ..., 103.59 104.54 -0.27 -0.19 429 4.15 2.97 3.01
Abr-03 ... . 104.31 105.47 0.70 0.90 471 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 ... ..o 106.08 107.27 0.02 -0.03 4.31 442 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.. ..o 105.33 106.44 -0.12 -0.21 3.22 3.56 3.79 3.83
Out-03.........coiiiiionn. 105.68 106.74 0.33 0.28 3.14 3.41 3.83 3.89
Nov-03......coiiiiiin. 105.71 106.77 0.03 0.03 2.38 2.54 3.76 3.84
Dez-03.........coviiiniann. 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 .......... ... ol 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......... ...l 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........ ... ...l 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......covviiiinnea. .. 106.00 107.42 0.23 0.32 0.30 0.64 1.27 1.32
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Anexo 3

COMPARACAO DOS INDICES CAMBIAIS EFECTIVOS PARA PORTUGAL DEFLACIONADOS PELOS IPC
E DEFLATORES DO PIB (DPIB)

(Valores em percentagem)

ICERP (IPC) ICERP Taxa de variagdo em cadeia | Taxa de variacio homoéloga Taxa de variacao
(DPIB) média anual
1999T1=100 ICERP (IPC) ICERP ICERP (IPC) ICERP ICERP (IPC) ICERP
(DPIB) (DPIB) (DPIB)

1999T1 ovvvvvinnn 100.00 100.00
1999T2 ..ot 99.43 99.70 -0.57 -0.30
199T3 ..t 98.79 99.26 -0.64 -0.44
1999T4 ....oooont 98.43 99.85 -0.37 0.60
2000T1 ..cvvvennnn. 97.01 98.67 -1.44 -1.19 -2.99 -1.33
2000T2 ..covvveennn 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 ..oveeeenn 99.21 100.28 2.13 1.01 2.26 1.63 -0.64 0.15
2001T2 ....oooeeee 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 2.84 221 1.78
2002T1 ......ooeee 99.60 101.57 -0.40 -0.53 0.39 1.28 1.73 1.70
2002T2 ......oo.el 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 2.02 221
2003T1 ..........e 103.79 104.11 0.80 -0.70 421 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 3.73 242
2004T1 ...l 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
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EVOLUCAO RECENTE DA QUOTA DE MERCADO DAS EXPORTACOES PORTUGUESAS
NA UNIAO EUROPEIA*

Sonia Cabral**

1. INTRODUCAO

Apos os significativos ganhos de quota verifica-
dos anteriormente, os produtores portugueses co-
megaram a registar perdas de quota nos mercados
de exportacao em 1997, ano em que os fluxos de
comércio internacional foram muito afectados pela
crise financeira internacional®, e s6 a partir de
2001 é que esta situagdo parece ter comegado in-
verter-se. O comportamento das exportagdes por-
tuguesas nos ultimos anos contrasta com o dina-
mismo das exportagdes de outras dreas, como se-
jam os paises do Sudeste Asiatico ou da Europa
Central e de Leste. Ainda que a evolugao da com-
petitividade/preco das exportagdes portuguesas
possa explicar parcialmente as perdas de quota re-
gistadas a partir de 1997, existem outros factores,
como os relacionados com o padrado de especiali-
zagao produtiva da economia portuguesa e com
alteracdes da procura mundial dos diversos pro-
dutos, que também tiveram impacto na evolugao

As opiniGes expressas no artigo sao da inteira responsabilidade
do autor e ndo coincidem necessariamente com a posigao do
Banco de Portugal. O autor agradece os comentarios e suges-
toes de Paulo Esteves, José Ferreira Machado, Maximiano Pi-
nheiro e Luis Morais Sarmento.

** Departamento de Estudos Econémicos.

(1) A partir de meados de 1997, a crise financeira internacional co-
megou por afectar algumas economias do Sudeste Asiatico,
propagando-se, depois, a Russia e a certos paises da América
Latina. A desaceleragdo acentuada da actividade econémica
nestes paises e a melhoria da sua competitividade, em resulta-
do das acentuadas depreciacdes nominais das suas moedas,
conduziu a um menor crescimento das exportagdes da genera-
lidade das economias mais avancadas. No entanto, a intensida-
de com que as exportagdes das diversas economias foram afec-
tadas por este choque contraccionista dependeu quer do tipo
de produtos exportados e consequente concorréncia acrescida
em terceiros mercados, quer do grau de integracdo comercial
com os paises mais atingidos pela crise internacional.

da quota de mercado das exportagdes portugue-
sas.

Uma vez que cerca de 80 por cento das exporta-
¢Oes portuguesas sao dirigidas para outros estados
membros da Uniao Europeia (UE15), a andlise do
comportamento dos produtores portugueses neste
mercado € particularmente relevante. Este traba-
lho pretende analisar a evolugao da quota de mer-
cado, em volume, das exportagdes portuguesas no
mercado intra-comunitdrio no periodo de 1997 a
2003, em particular no que se refere a influéncia do
padrao de especializacdo produtiva sobre o com-
portamento agregado das exportagdes. Para isso
sera utilizada a metodologia de quota de mercado
constante, tal como apresentada por Nyssens e
Poullet (1990) e aplicada a economia portuguesa
por Manteu e Abreu (1993). A variagao global de
quota das exportagdes portuguesas nos ultimos
sete anos no mercado comunitério sera decompos-
ta em duas parcelas aditivas e analiticamente in-
terpretaveis. A primeira parcela, denominada efei-
to estrutura, analisa em que medida a composicao
por produtos das exportagoes portuguesas afectou
a evolugao da quota, enquanto a segunda, denomi-
nada efeito quota de mercado, considera as altera-
¢Oes efectivas de quota em cada mercado comuni-
tario de produto.

Os resultados obtidos revelam uma acentuada
perda de quota global no mercado comunitario no
periodo 1997-2003, superior a 10.5 por cento em
termos acumulados. A decomposigao deste efeito
total aponta para a existéncia de elevadas perdas
efectivas de quota nos mercados individuais de
produto, que contribuiram com 6 pontos percen-
tuais (p.p.) para esta perda total, o que podera in-
diciar alguma deterioracao de competitividade das
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Quadro 1

ESTRUTURA DAS EXPORTACOES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS

Peso no total das exportagdes nominais (em percentagem)

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

000  Agro-alimentares ................... 114 8.6 7.5 7.4 7.4

100 Energéticos......................... 49 3.2 3.3 22 22

200 Quimicos ..........oiiiiiiiiiii... 8.2 6.9 59 6.3 7.9

300  Madeira, cortica e papel.............. 13.9 14.1 11.1 9.8 9.6

400 Peles, couros e téxteis. ............... 13.5 10.9 8.6 7.8 7.3

500  Vestuarioecalgado.................. 19.6 27.6 29.5 22.3 16.7

600 Minériosemetais . .................. 6.6 6.0 6.1 5.7 6.2

700 Maquinas............. ...l 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 59 7.1 7.0 7.1

Total ... 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Por memoéria:
300+400+500 Madeira, cortica, papel, peles, couros,

téxteis, vestuario e calgado ........... 47.0 52.6 49.3 39.8 33.5

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

Fonte: Ministério da Economia - Gabinete de Estratégia e Estudos (antiga Direc¢ao-Geral de Relagdes Econdmicas Internacionais).

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

O presente trabalho encontra-se organizado da
seguinte forma: na seccdo seguinte procede-se a
uma analise preliminar da estrutura por produtos
das exportagdes portuguesas. Na secgao 3 € efec-
tuada uma breve descricdio da metodologia de
quota de mercado constante. Na seccao 4 sao des-
critos os principais resultados da andlise efectua-
da. Finalmente, as principais conclusoes sao apre-
sentadas na seccao 5.

2. BREVE CARACTERIZACAO DA ESTRUTURA
PRODUTIVA DAS EXPORTACOES
PORTUGUESAS

Nas duas ultimas décadas, a importancia relati-
va de cada um dos principais sectores produtivos
da economia portuguesa registou importantes al-
teragdes. Em particular, a redugao do peso da in-
dustria transformadora ocorreu a par de uma mo-
dificacao da importancia relativa dos seus diversos
sub-sectores.

No Quadro 1 apresenta-se a evolugao da estru-
tura das exportacdes portuguesas de mercadorias
por grupos de produtos nas duas tltimas décadas.
Ao longo deste periodo registou-se uma reducao
acentuada do peso de produtos mais intensivos na
utilizacdo de trabalho pouco qualificado e de pro-
dutos relacionados com a explora¢dao de recursos
naturais: “vestudrio e cal¢ado”, “peles, couros e
téxteis” e “madeira, cortica e papel”. No conjunto,
o peso destes produtos nas exportagoes portugue-
sas era de quase 50 por cento em 1983-1984®?), ten-
do-se reduzido para menos de 35 por cento na mé-
dia do periodo mais recente. Relativamente ao
“vestuadrio e calgado”, assinale-se que a perda de
importancia no total das exportagdes s6 € visivel a
partir de 1993, uma vez que estas exportagdes ain-
da ganharam peso no total de vendas ao exterior
até esta data. Desde entdo, a perda de importancia
deste tipo de produtos foi bastante acentuada, o
que devera reflectir, pelo menos em parte, o acrés-
cimo de concorréncia por parte de um ntmero si-
gnificativo de mercados emergentes e economias
em transicao.

Em contrapartida, verificou-se um aumento si-
gnificativo do peso de outros sectores, como as
“maquinas” e o “material de transporte”, cujas ex-

(2) As séries anuais divulgadas pela antiga Direcgao-Geral de Rela-
¢des Econdmicas Internacionais (DGREI) por grupos e subgru-
pos de produtos tém inicio em 1983.
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Quadro 2

COMPARACAO DA ESTRUTURA DAS EXPORTACOES DE MERCADORIAS POR GRUPOS DE PRODUTOS
PERIODO 2000-2003

Peso no total das exportagdes nominais (em percentagem) Portugal UE15 Espanha Grécia Irlanda
CTCIO0 Produtos alimentares e animais vivos ............. 4.2 6.2 12.0 15.6 6.6
CTCI1 Bebidas e tabacos . ........ ... 2.6 1.5 1.6 4.6 1.2
CTCI 24+ 25 Materiais em bruto - Madeira, cortica e papel. ... ... 2.4 0.6 0.5 0.1 0.1
CTCI21a23+26a29 Outros materiais em bruto, ndo comestiveis, excepto

CcOmMbUSHIVEIS. . ..o 1.3 1.6 1.6 53 1.1
CTCI3 Combustiveis minerais, lubrificantes e produtos co-

TUEXOS .+ttt 2.2 3.7 3.4 10.1 0.3
CTCI 4 Oleos, gorduras e ceras, de origem animal ou vegetal 0.4 0.3 1.1 2.3 0.0
CTCI5 Produtos quimicos e produtos conexos, n.e......... 57 14.3 10.4 9.8 383
CTCI 61+ 65 Artigos manufacturados - Peles, couros e téxteis . . .. 7.0 2.5 3.0 4.6 0.6
CTCI 63+ 64 Artigos manufacturados - Madeira, cortica e papel . . 7.1 2.8 2.3 12 0.4
CTCI 62 + 66 a 69 Outros artigos manufacturados, classificados por

matéria-prima. ......... ... oo oo o 9.7 9.8 11.6 15.1 1.2
CTCI70a77 MAqUINas. ... ..ooe it 19.3 27.1 15.7 104 34.7
CTCI 78 +79 Material de transporte 15.9 15.9 255 22 0.8
CTCI 84 Vestuario e acessorios de vestuario. ............... 11.0 2.1 2.0 13.0 0.4
CTCI 85 Calgado ...t 5.8 0.7 1.6 0.3 0.0
CTCI81a83+87a89 Outros artigos manufacturados diversos........... 5.1 8.7 6.5 4.6 9.7
CTCI9 Outras mercadorias residuais .................... 0.3 22 1.1 0.7 45

Total ..o 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Por memodria:
CTCI 24+25, 61+ 65, Madeira, cortica e papel, peles, couros, téxteis, ves-
63+ 64, 84, 85 tudrioecalgado. . ............ i 33.3 8.7 9.5 19.2 1.5
CTCI70a 77, 78+79 Maquinas e material de transporte ................ 352 429 41.2 12.6 35.5

Fonte: ComExt - Eurostat.

portagoes 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 exportagoes 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 alteracao foi
muito influenciada por acréscimos da capacidade
exportadora resultantes da entrada em funciona-
mento de unidades de produgao industrial associ-
adas a projectos de investimento directo estrangei-
ro.

Como se pode observar no Quadro 2 e no Gra-
fico 1, e apesar das mudangas verificadas nas ulti-
mas décadas, a especializagao produtiva das ex-
portacdes portuguesas ainda apresenta diferencas
significativas face ao evidenciado quer na média
da UE15, quer em outros paises da Coesao (Espa-
nha, Grécia e Irlanda)®:

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

ii) As exportagOes portuguesas de “produtos
quimicos e produtos conexos” apresentam um
peso relativo muito inferior ao que se verifica na
UE15 e nos restantes paises em analise. Neste gru-
po de produtos, a diferencga € especialmente acen-
tuada em relagao a Irlanda, onde o peso destes
produtos nas exportagdes atinge quase 40 por cen-
to (cerca de 6 por cento em Portugal).

iii) Quanto aos produtos incluidos em “maqui-
nas” e “material de transporte”, o seu peso agrega-
do continua a ser mais baixo em Portugal do que

(3) Para efectuar a comparacio das estruturas produtivas das ex-
portagdes 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-
cacdo Tipo do Comércio Internacional (CTCI), enquanto a se-
gunda se baseia na Nomenclatura Combinada (NC). No entan-
to, a andlise com base em qualquer das nomenclaturas conduz
a conclusdes muito semelhantes. A estrutura por produtos uti-
lizada na comparacao internacional foi construida, a partir da
desagregagao a 2 digitos da CTCI, por forma a reflectir a espe-
cializagao sectorial das exportagdes portuguesas. Esta estrutura
sera também usada na aplicagdo da metodologia de quota de
mercado constante descrita na proxima secgao. A descricao dos
produtos incluidos em cada CTCI encontra-se no Anexo.
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Grafico 1
COMPARACAO DE ESTRUTURAS DAS
EXPORTACOES POR PRINCIPAIS GRUPOS DE
PRODUTOS - PORTUGAL VS UE15
Diferencas de pesos médios no periodo 2000-2003

Vestuério e acessorios de vestuario

Calgado

Artigos manufacturados - Peles, couros e téxteis
Artigos manufacturados - Madeira, cortica e papel
Materiais em bruto - Madeira, cortica e papel
Bebidas e tabacos

Oleos, gorduras e ceras de origem animal ou vegetal
Material de transporte

Combustiveis minerais, lubrificantes e produtos conexos

Produtos alimentares e animais vivos
Méaquinas

Produtos quimicos e produtos conexos, n.e.
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Em pontos percentuais

Fonte: ComExt - Eurostat.

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

3. DESCRICAO DA METODOLOGIA DE
QUOTA DE MERCADO CONSTANTE

A metodologia de quota de mercado constante
¢ um método contabilistico que permite decompor
ex-post as variagoes das quotas de mercado globais
de um determinado pais ao longo do tempo. A sua
principal utilidade consiste em separar e quantifi-
car a contribui¢cao do padrao de comércio do pais
(em termos de produtos e/ou mercados) do contri-
buto de outros factores®. O interesse deste méto-
do de andlise, que se utiliza unicamente com fins
descritivos e nao explicativos, resulta principal-
mente da sua facilidade de execugao conjugada
com a capacidade de identificar elementos deter-
minantes do comportamento diferenciado de uma
dada variavel®).

A principal ideia subjacente a andlise de quota
de mercado constante, tal como apresentada por
Nyssens e Poullet (1990) e aplicada por Manteu e
Abreu (1993) a economia portuguesa, ¢ a de que a
estrutura das exportagoes de um determinado pais
afecta o seu crescimento global, independente-
mente das variagdes de outros factores, como se-
jam os associados a evolucao da competitividade.
Assim, a variacdo de quota global de um pais num
determinado periodo, designada por efeito total,
sera decomposta em dois termos: um que traduz o
efeito da estrutura de exportagdes do pais em ter-
mos de distribuicdo geografica e/ou composicao
por produtos, que se designara por efeito estrutu-
ra; e outro resultante de alteragdbes 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-
¢ao das exportagoes portuguesas para a UE15 com
a das importagoes totais da UE15, em volume, de
modo a avaliar o impacto da estrutura sectorial
das exportagdes portuguesas na variagao da sua
quota total no mercado comunitario. Refira-se que,
ao contrario dos outros dois estudos citados, a in-
formacao disponivel, em volume, ndo permitiu a
consideragao da desagregagao geografica das ex-
portacdes portuguesas entre os diversos paises
parceiros na UE15, pelo que o efeito estrutura nes-
te trabalho se refere apenas a estrutura por produ-
tos.

(4) Esta técnica foi inicialmente utilizada em estudos de variaveis
como o emprego ou a produtividade do trabalho no ambito da
economia regional, onde é mais conhecida como andlise 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 descri¢ao detalhada
da metodologia de quota de mercado constante, suas diversas
formulagdes e aplicagdes em estudos de economia regional, ve-
ja-se Loveridge e Selting (1998); uma analise da aplicagao desta
metodologia as exportagdes pode ser encontrada em Leamer e
Stern (1970).

(5) Este tipo de analise tem sido objecto de diversas criticas, quer

=

quanto a auséncia de fundamentos tedricos, quer quanto a sua
propria aplicagdo empirica. Por exemplo, a analise de quota de
mercado constante pode ser aplicada a diversos niveis de desa-
gregacao produto/mercado de destino, nao sendo os resultados
independentes dessa escolha, se bem que a decisao arbitraria
sobre o nivel de desagregacao a utilizar seja geralmente deter-
minada pela disponibilidade de informacao Para uma discus-
sdo detalhada das principais criticas apontadas a metodologia
de quota de mercado constante, veja-se Richardson (1971).
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Assim, sejam:

X, = total das exportagdes portuguesas para a
UE15 no periodo ¢

X, / X, = peso das exportagdes do produto i
no total das exportagdes portuguesas para a UE15
no periodo ¢
u, = 1+ taxa de variacao das exportagdes portugue-
sas para a UE15 do produto i no periodo ¢
u, = 1+ taxa de variacao das exportagdes portugue-
sas para a UE15 no periodo ¢
M, = total das importa¢des da UE15 no periodo t
a, =M, | M, = peso das importagdes do produto i
no total das importagoes da UE15 no periodo ¢
u, = 1+ taxa de variacao das importagoes da UE15
do produto i no periodo ¢
u, = 1+ taxa de variagdo das importacdes da UE15
no periodo t

De acordo com a metodologia utilizada, o Efei-
to Total (ET) corresponde a diferenga entre as ex-
portacdes efectivas do pais e as exportagdes hipo-
téticas que permitiriam manter constante a quota
total no mercado de referéncia:

ET Xt 12(“1;‘—1 1/[ t—lz xt—l 1/[

Xt—l(ut - ”:)

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
influéncia da especializacdo produtiva do pais, o
Efeito Estrutura (EE)©:

ET=EQM + EE

Em cada periodo, o EQM resulta da diferenga
entre o crescimento das exportagdes portuguesas e
o das importagoes da UE15, por produto, excluin-
do a influéncia das diferencas de estrutura. Assu-
me-se como dada a estrutura produtiva das expor-
tagdes portuguesas e comparam-se as taxas de
crescimento, para cada produto, das exportagdes
de Portugal e das importagoes da UE15:

EQMr = Xr—1zaf,t—1(”ir - u;)

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

tal de quota de mercado de Portugal na UE15 re-
sultou da especializagao sectorial do pais:

.
t tlz A1 — 1t1)u=

= E Yt [y = 1) (@, —a;,)

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

u, / u, >1 progressividade
u, / u, <1< regressividade
As exportagdes portuguesas consideram-se es-

pecializadas num dado produto se o peso desse
produto no total das exportagdes exceder o peso

(6) A intuicao 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 importacdes da UE15 sdo constituidas 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 importagdes to-
tais da UE15, ou seja, a procura total, crescem 15 por cento.
Considere-se que as exporta¢des 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 exportagdes 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 sao idénticas (os produtos A e B pe-
sam o mesmo nas importagdes da UE15 e nas exportacdes de
Portugal para a UE15).

Caso 2: Considere-se, agora, que ao nivel das importacdes da
UE15 nada se alterou face ao Caso 1, mas que as exportagdes
de Portugal para a UE15 passam a ser constituidas 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 exportacdes 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 exportagdes e da procura
relevante em cada um dos mercados de produto sao idénticas.
A perda de quota total deriva do facto de Portugal estar mais
especializado num produto (A) cuja procura apresenta um
crescimento inferior a média.
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correspondente no conjunto das importagoes do
mercado de referéncia. Ou seja:

a, —a, > 0< especializacao
a, —a, <0< nao especializagao

Assim, o EE em cada periodo sera positivo se o
pais estiver relativamente mais (menos) especiali-
zado em produtos cujos mercados crescam acima
(abaixo) da média; o EE serd negativo se o pais es-
tiver relativamente menos (mais) especializado em
produtos que crescam acima (abaixo) da média

Quando uma analise de quota de mercado
constante é efectuada para um periodo de varios
anos, os diversos efeitos anuais podem ser adicio-
nados. O EQM mede entao a varia¢ao acumulada
de quota de mercado das exportacdes, consideran-
do apenas a sua capacidade para penetrar em mer-
cados externos e ignorando o efeito da estrutura
produtiva. O EE traduz a variacao de quota resul-
tante quer da estrutura produtiva inicial, quer de
alteracdes estruturais ocorridas ao longo do perio-
do. Este EE pode ser comparado com um Efeito
Estrutura Inicial (EEI), cujo calculo se baseia numa
estrutura produtiva hipotética, determinada apli-
cando, a estrutura do ano inicial, as taxas de cres-
cimento que permitiriam as exportagcdes manter
inalterada a sua quota em cada mercado de produ-
to, ano apos ano:

aio.uil...ui,,_l . *
A1 | Uy

EEl, =X_3 o
DY TR T
1

A diferenca entre o EE e o EEI, quando adicio-
nada ao longo de diversos anos, traduz o impacto
do que podemos denominar como “mudancas
complementares” da estrutura produtiva das ex-
portacdes ao longo desse periodo, por oposigao as
alteracOes estritamente necessarias para preservar
as quotas de mercado iniciais em cada mercado de
produto (EEI). Esta diferenca serd denominada
Efeito Adaptagao de Estrutura (EAE).

4. PRINCIPAIS RESULTADOS

Como referido na secgao 2, a estrutura por pro-
dutos das exportagOes portuguesas apresenta ain-
da diferengas substanciais face a média da UE15,
apesar das significativas mudangas verificadas nas

Grafico 2
EXPORTAC()ES PORTUGUESAS PARA A UE15 E
IMPORTACOES DA UE15
Taxas de variacdo, em termos reais

Exportagdes portuguesas para a UE15
Olmportacdes da UE15
W Efeito total

Em percentagem

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Fonte: ComExt - Eurostat.

duas ultimas décadas. Importa agora aferir se a es-
pecializagao produtiva portuguesa teve algum im-
pacto na evolugao global das quotas de mercado
de Portugal, o que sera efectuado aplicando a me-
todologia de quota de mercado constante descrita
na seccao anterior.

Tal como a generalidade dos trabalhos realiza-
dos anteriormente com esta metodologia, a sua
execucdo esteve condicionada pela disponibilida-
de de informacao estatistica. Neste caso utilizou-se
a base de dados ComExt do Eurostat que apresenta
quer dados em valor, quer os respectivos indices
de pregos para uma desagregacao a dois digitos da
Classificagao Tipo do Comércio Internacional
(CTCI), o que permitiu efectuar uma analise de
quota de mercado constante em volume, tomando
o mercado da UE15 como mercado de referéncia®.
Tal como referido anteriormente, a inexisténcia de
informagdo sobre deflatores de comércio externo
desagregados por pais conduziu a que a estrutura
geografica das exportagdes portuguesas nao fosse
considerada neste trabalho. No que se refere a es-
trutura produtiva, esta foi efectuada com uma de-
sagregacao por produtos, com base na CTCI, simi-
lar a apresentada na seccao 2®. A descricao deta-
lhada dos produtos incluidos em cada CTCI en-
contra-se no Anexo. Adicionalmente, a analise foi
efectuada para o total do comércio de mercadorias
excluindo combustiveis (CTCI 3) e outras merca-
dorias residuais (CTCI 9), produtos que, por apre-
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Quadro 3

DECOMPOSICAO DO EFEITO TOTAL EM EFEITO QUOTA DE MERCADO E EFEITO ESTRUTURA®@

Em percentagem

Em volume
Portugal®  UE15(9) ET ET
EQM EE EE
EEI EAE
1997 oo 9.9 10.6 -0.8 -0.5 -0.3 -0.3 0.0
1998 .o 6.6 10.5 -3.9 2.2 -1.7 -1.7 0.0
1999 oo 44 6.4 -2.0 -14 -0.6 -0.6 0.0
2000 . .. 4.5 11.7 -7.2 -5.3 -1.9 2.2 0.3
2001 ..o 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 nao coincidir com o total.
(b) Taxa de variacao das exportagdes portuguesas para a UE15, excluindo combustiveis e outras mercadorias residuais.
(c) Taxa de variagao das importagdes da UE15, excluindo combustiveis e outras mercadorias residuais.

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

Como se pode verificar no Gréafico 2, as expor-
tacOes portuguesas para a UE1L5 apresentaram, nos
diversos anos até 2000, taxas de variacdo inferiores
as das importacoes da UE15, em particular no ano
de 2000, sendo evidente alguma recuperagao nos
trés anos mais recentes. Considerando a soma dos
efeitos totais no conjunto do periodo 1997-2003, as
exportagoes portuguesas registaram uma conside-
ravel perda acumulada de quota global no merca-

(7) O mercado relevante, o total de importa¢des da UE15, foi cons-
truido agregando as exportagdes intra-comunitarias da UE15 e
as importagdes da UE15 com origem extra-comunitaria. Em al-
ternativa, poderia ter-se considerado como mercado relevante o
total das importagdes efectuadas pela UE15 (intra e extra comu-
nitarias). Dada a significativa discrepancia existente entre a
soma das exportagdes intra-comunitdrias dos paises da UE15 e
a soma das importacdes intra-comunitarias dos mesmos paises,
optou-se por utilizar a informacao relativa as exportagdes in-
tra-comunitarias. Esta opgao, derivada de um julgamento sobre
a sua maior fiabilidade/cobertura relativa destas estatisticas,
para além de ser a opgao utilizada habitualmente pelo Eurostat
nas suas publicagdes, nao teve grande impacto sobre os resulta-
dos. De facto, toda a analise de quota de mercado constante foi
também efectuada utilizando como mercado relevante o soma-
torio das importagdes intra e extra comunitarias da UE15 e os
resultados obtidos foram similares, em particular a decomposi-
¢ao dos diversos efeitos pelos varios grupos de produtos foi
praticamente idéntica.

do da UEI15, superior a 10.5 por cento (Quadro 3).
A decomposigao deste efeito total permite concluir
que se verificaram elevadas perdas efectivas de
quota no mercado comunitario, que contribuiram
com 6.0 p.p. para a perda total de quota neste pe-
riodo. Por sua vez, o contributo da especializagao
por produtos foi igualmente bastante negativo,
permitindo explicar cerca de 45 por cento da perda
total de quota no periodo analisado. Da observa-
¢ao do Quadro 3, verifica-se ainda que este efeito
negativo da estrutura sectorial resultou essencial-
mente do efeito estrutura inicial, uma vez que as
adaptacoes de estrutura das exportagdes portu-
guesas levadas a cabo durante o periodo em anali-
se nao 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 importagdes da UE15
desse produto, i.e. alterando a estrutura inicial
apenas O necessario para manter as suas quotas
em cada mercado individual, entdo o efeito devido
a estrutura teria sido de -4.5 p.p. O efeito estrutura

(8) Uma vez que, na analise de quota de mercado constante, a
magnitude dos diversos efeitos, com excepcao do efeito total,
sao influenciados pela desagregacao produtiva escolhida, todos
os calculos foram também efectuados com uma desagregacao
ao nivel dos 2 digitos da CTCI. Os resultados obtidos com as
duas desagregagdes produtivas foram muito semelhantes, o
que nos leva a concluir por uma certa robustez dos mesmos.
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Quadro 4

EXPORTACOES PORTUGUESAS PARA A UE15 E IMPORTACOES DA UE15 POR GRUPOS
DE PRODUTOS (EM VOLUME)

Decomposigao do Efeito Total em Efeito Quota de Mercado e Efeito Estrutura® — Periodo 1997-2003

Exporta- Importa- | Exporta- Importa-
¢oesde  ¢Oesda | c¢Oesde  ¢Oesda
Portugal UE15 Portugal UE15 ET EQM EE
para para
UE15 UE15
CTCI, rev.3 Taxas de variagao Pesos médios Efeitos acumulados
média
Total excluindo combustiveis e outras mercadorias
residuais . ... 4.1 5.6 100 100 -10.7 -6.0 -4.6
Contributos, em p.p.
CTCIO Produtos alimentares e animais vivos.............. 13.9 32 4.1 7.7 2.1 1.1 0.9
CTCI1 Bebidas e tabacos. . ........... ... oo ool 6.4 49 2.2 1.2 -0.2 -0.1 -0.1
CTCI 24+ 25 Materiais em bruto - Madeira, cortiga e papel ....... 3.6 2.5 3.5 12 -0.8 -0.4 -0.4
CTCI21a23+26a29 Outros materiais em bruto, ndo comestiveis, excepto
COMbUSHIVEIS .. ..vvvv 11.5 -3.5 14 2.8 0.7 0.2 0.5
CTCI 4 Oleos, gorduras e ceras, de origem animal ou vegetal -9.0 6.0 0.1 0.3 -0.1 -0.1 0.0
CTCI5 Produtos quimicos 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 téxteis. . . .. -7.6 2.7 6.3 2.6 -1.6 -0.4 -1.2
CTCI 63+ 64 Artigos manufacturados - Madeira, cortica 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.......... .. .. ..o 7.9 -0.9 9.4 10.8 3.9 3.7 0.2
CTCI70a 77 Maquinas . .........oooiiiiiii 0.2 -5.1 17.3 28.8 0.5 14 -0.9
CTCI78 +79 Material de transporte ........................... 3.7 -0.8 18.0 14.6 -3.5 -3.9 0.4
CTCI 84 Vestuario e Acessorios de Vestuario ............... -7.7 1.8 13.7 39 -8.3 -7.1 -1.3
CTCI 85 Calgado. ...ovvii -8.0 -1.3 7.0 1.0 -39 -2.6 -1.2
CTCI81a83+87a89 Outros artigos manufacturados diversos ........... 6.9 0.6 5.0 9.5 13 1.4 0.0

Fonte: Eurostat - COMEXT.
Nota:

(a) Em resultado de arredondamentos, a soma das parcelas pode nao coincidir com o total.

calculado para o periodo 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 periodo em analise
pelo sector exportador nacional nao terao assegu-
rado uma estrutura mais vantajosa, continuando a
fazer-se sentir as repercussoes de uma estrutura
produtiva de partida menos favoravel.

A andlise detalhada de cada um destes efeitos
por grupos de produtos ajuda a identificar os prin-
cipais tragos que caracterizaram o comportamento
das exportacdes portuguesas neste periodo e que
poderao eventualmente influenciar a sua evolucao
futura. No Quadro 4 encontram-se as taxas de va-
riacao das exportagdes portuguesas e das importa-
¢oes da UE1S5 por principais grupos de produtos,
assim como a decomposi¢ao por produtos dos di-
versos efeitos no conjunto do periodo 1997-2003.
Da observacao deste quadro verifica-se que o
maior contributo para a perda de quota total no

conjunto dos ultimos sete anos foi o do sector de
“vestuario e acessorios de vestudrio”, embora os
sectores de “calcado” e “material de transporte”
também tenham contribuido de forma significati-
va para a perda de quota total observada. Nestes
trés grupos de produtos, o efeito total verificado
neste periodo resultou essencialmente de perdas
efectivas de quota em cada um destes mercados
comunitarios de produto, embora nos dois primei-
ros casos se tenha verificado também um efeito es-
trutura negativo. Em particular, no que se refere as
exporta¢des portuguesas de “vestudrio e acessori-
os de vestuario”, com um peso médio de cerca de
14 por cento no total exportado, a variagao média
de -2.6 por cento registada no periodo 1997-2003
ficou muito aquém do observado para as importa-
¢oes 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 5
DETALHE DO EFEITO ESTRUTURA POR PRODUTOS - EM VOLUME
Periodo 1997-2003 Contribuigao para o total(©)
em percentagem

Grupos de Produtos Progressivos®

Especializagao®
CTCI78+79 Material de transporte 8.9

Nao especializagio®
CTCI5 Produtos quimicos e produtos conexos, n.e. -26.4
CTCI70a77 Maquinas -19.2
CTCI81a83+87a89 Outros artigos manufacturados diversos -0.6
Grupos de Produtos Regressivos®

Especializacao®
CTCI 84 Vestuario e acessorios de vestuario -27.5
CTCI 85 Calgado -26.6
CTCI 61+ 65 Artigos manufacturados - Peles, couros e téxteis -25.6
CTCI 24+ 25 Materiais em bruto - Madeira, cortica e papel -8.7
CTCI 63+ 64 Artigos manufacturados - Madeira, cortica e papel -8.1
CTCI'1 Bebidas e tabacos -1.3

Nao especializagio )
CTCIO Produtos alimentares e animais vivos 20.2
CTCI21a23+26a29 Outros materiais em bruto, ndo comestiveis, excepto os combustiveis 10.6
CTCI 62 + 66 a 69 Outros artigos manufacturados, classificados por matéria-prima 3.9
CTCI 4 Oleos, gorduras e ceras, de origem animal ou vegetal 0.4

Fonte: Eurostat - COMEXT.
Notas:

(a) Classificagao efectuada com base na variagao das importagdes da UE15 no periodo 1997-2003.
(b) Classificagao efectuada com base nas estruturas médias no periodo 1997-2003.
(c) A soma dos efeitos estrutura por produto no periodo 1997-2003 equivale a 100 por cento.

no conjunto do periodo. Este facto indicia uma
menor capacidade competitiva dos produtores
portugueses neste sector, face a uma concorréncia
acrescida principalmente por parte de paises nao
pertencentes a UE15. Em oposigao, refira-se o com-
portamento das exportagdes de “maquinas” e de
“produtos quimicos e conexos” que apresentaram
alguns ganhos efectivos de quota neste periodo
apesar de, em termos de estrutura produtiva, a
nao especializagao portuguesa nestes produtos ter
constituido um factor negativo.

A contribuicao 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 variagdes médi-
as das respectivas importac¢des da UE15 no conjun-
to do periodo em analise. Do mesmo modo, consi-
derou-se Portugal especializado numa determina-
da classe de produtos quando o seu peso médio,
no periodo 1997-2003, excedeu o peso correspon-
dente nas importagoes da UE15. Relembre-se que a
especializacao (nao especializagdo) num determi-

nado grupo de produtos é favoravel se este produ-
to for progressivo (regressivo). Como se pode veri-
ficar neste quadro, os pontos fracos da estrutura
produtiva portuguesa no conjunto dos ultimos
sete anos resultaram fundamentalmente das ex-
portagoes portuguesas estarem relativamente mais
especializadas em produtos regressivos, como se-
jam o “vestuario e acessorios de vestuario”, “calca-
do” e “peles, couros e téxteis”. Adicionalmente, a
menor especializagao relativa em produtos pro-
gressivos, como sejam os “produtos quimicos e co-
nexos” e as “maquinas”, traduziu-se também num
efeito estrutura negativo. Os maiores contributos
positivos para o efeito estrutura sectorial resulta-
ram das exportagdes 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-
portagdes portuguesas constituiu um elemento po-
sitivo da estrutura produtiva portuguesa, embora
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Quadro 6

DECOMPOSICAO DO EFEITO TOTAL EM EFEITO QUOTA DE MERCADO E EFEITO ESTRUTURA
POR GRUPOS DE PRODUTOS (EM VOLUME)®

Subperiodos 1997-2000 e 2001-3003

ET EQM EE ET EQM EE

CTCI rev.3 Efeitos acumulados 1997-2000 Efeitos acumulados 2001-2003
Total excluindo combustiveis e outras mercadorias residuais -13.9 93 46 32 33 0.1

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

CTCI0 Produtos alimentares e animais vivos 2.1 0.9 12 0.0 0.3 -0.3
CTCI1 Bebidas e tabacos -0.4 -0.2 -0.1 0.2 0.1 0.1
CTCI 24+ 25 Materiais em bruto - Madeira, cortica e papel -1.0 -0.6 -0.4 0.2 0.2 0.0
CTCI21a23+26a29 Outros materiais em bruto, ndo comestiveis, excepto combust. 0.3 -0.1 0.4 0.4 0.3 0.1
CTCI 4 Oleos, gorduras e ceras, de origem animal ou vegetal 0.0 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.0
CTCI5 Produtos quimicos 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 téxteis -0.5 0.3 -0.8 -1.1 -0.7 -0.4
CTCI 63+ 64 Artigos manufacturados - Madeira, cortica 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
CTCI70a77 Maquinas -2.0 0.1 2.1 2.5 14 12
CTCI78+79 Material de transporte -4.3 -4.7 0.4 0.9 0.9 0.0
CTCI 84 Vestuario e Acessorios de Vestuario -6.6 -4.8 -1.8 -1.7 -2.3 0.6
CTCI 85 Calgado 2.4 -1.1 -14 -1.4 -15 0.1
CTCI81a83+87a89 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 nao coincidir com o total.

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

Como referido anteriormente, nos ultimos trés
anos registou-se alguma recuperagao das quotas
das exportagoes portuguesas no mercado comuni-
tario. De facto, a perda global acumulada no perio-
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 periodo 2001-2003 (Quadro 6). O efeito
quota de mercado, com uma perda efectiva supe-
rior a 9 por cento no periodo 1997-2000 e um ga-
nho de mais de 3 por cento nos ultimos trés anos,
foi dominante na explicacdo da variacao total de
quota em ambos os subperiodos. Por sua vez, o
efeito estrutura sectorial foi praticamente nulo no
periodo mais recente, em contraste com o contri-
buto negativo observado nos primeiros quatro
anos. Da andlise dos efeitos acumulados por gru-
pos de produtos sobressaem algumas diferencas
substanciais entre os dois subperiodos:

i) No que se refere ao efeito quota de mercado,
as perdas efectivas de quota dos sectores de “ves-
tudrio e acessdrios de vestuario” e de “material de
periodo
1997-2000, tendo-se mesmo registado um ligeiro

transporte”  concentraram-se  no

ganho no caso das exportagdes de “material de
transporte” no periodo mais recente. Quanto as
exportagdes de “mdquinas”, os ganhos efectivos
de quota no conjunto dos sete anos resultaram
quase exclusivamente da evolugao registada nos
ultimos trés anos.

ii) Relativamente ao efeito estrutura, as princi-
pais diferencas entre os dois subperiodos parecem
estar relacionadas com a propria evolucao ciclica
da economia europeia que conduziu a alteragoes
consideraveis na progressividade/regressividade
de alguns produtos, uma vez que em termos de es-
pecializagao produtiva das exportagdes portugue-
sas nao se verificaram mudangas significativas. Em
primeiro lugar, as importacoes da UE15 de “ves-
tuario e acessorios de vestuario” e de “calcado”
apresentaram variacdes acima da média no perio-
do mais recente, o que, dado o maior peso destes
produtos nas exportacdes portuguesas, se traduziu
num efeito estrutura positivo, em contraste com o
registado entre 1997 e 2000. Em segundo lugar, as
importagdes comunitdrias de “maquinas” regista-
ram taxas de variacao negativas nos ultimos trés
anos, em linha com a evoluc¢ao do investimento em
equipamento na UE15. Dada a nao especializacao
das exportagoes portuguesas nestes produtos, este
facto conduziu a um efeito estrutura positivo nos
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trés ultimos anos, por oposigao ao ocorrido anteri-
ormente.

5. CONCLUSAO

No conjunto do periodo de 1997 a 2003, as ex-
portagoes portuguesas para a UE15 apresentaram
um crescimento em volume inferior ao verificado
pelas importagdes da UE15, o que se traduziu
numa acentuada perda de quota no mercado co-
munitario (superior a 10.5 por cento, em termos
acumulados). Esta perda global de quota no con-
junto do periodo esteve concentrada no subperio-
do até 2000, uma vez que no segundo subperiodo
(2001-2003) se verificou um ligeiro ganho global de
quota de mercado. A variacao total da quota de
mercado das exportagdes de um dado pais num
determinado mercado geografico é determinada
pela capacidade do pais competir efectivamente
com as outras fontes de oferta, mas é também in-
fluenciada pela concentragao relativa das exporta-
¢oes em produtos com variagdes da procura dife-
rentes da média.

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

Os resultados obtidos para o conjunto do perio-
do 1997-2003 indicam que a contribuicao 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 tao negativo neste pe-
riodo sugere alguma deterioragdo da competitivi-
dade relativa das exportagoes portuguesas no mer-
cado comunitario face aos principais concorrentes.
Refira-se ainda que as perdas efectivas de quota
no mercado comunitario se concentraram essenci-
almente no subperiodo 1997-2000, uma vez que,
em termos agregados, se verificou um ligeiro ga-
nho efectivo de quota nos ultimos trés anos. Adi-
cionalmente, a composicao por produtos das ex-
portagdes também contribuiu de forma significati-
va, em cerca de 4.6 p.p., para a acentuada perda de

quota global verificada no periodo, em resultado
de uma estrutura de partida desfavoravel e da au-
séncia de alteragoes voluntdrias de estrutura capa-
zes de inverter esse facto. Em particular, conclu-
iu-se que o padrao de especializagao produtiva
teve um impacto negativo no conjunto deste perio-
do, devido, essencialmente, ao facto da estrutura
das exportagdes 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 especializagao
produtiva das exporta¢des portuguesas foi especi-
almente negativo no subperiodo 1997-2000, tendo
apresentado um valor quase nulo no subperiodo
mais recente.

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

i) As exportagoes portuguesas de “vestudrio e
acessorios de vestudrio” e, em menor grau, de
“cal¢ado” contribuiram de forma significativa para
a perda total de quota. Este facto resultou, essenci-
almente, das consideraveis perdas efectivas de
quota verificadas, embora a especializagao portu-
guesa nestes produtos regressivos também tenha
dado um contributo negativo.

ii) As exportacdes de “material de transporte”
registaram igualmente algumas perdas efectivas
de quota no mercado comunitario, mas a especiali-
zagao portuguesa nestes produtos, com caracteris-
ticas de progressividade, traduziu-se numa contri-
buigao positiva para o efeito estrutura no conjunto
do periodo analisado.

iii) Em contraste, as exportagdes de “maquinas”
e de “produtos quimicos e conexos” apresentaram
alguns ganhos efectivos de quota neste periodo,
apesar de Portugal ndo se encontrar especializado
nestes produtos progressivos.
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ANEXO

SECCOES E DIVISOES DA CLASSIFICACAO TIPO DO COMERCIO INTERNACIONAL - CTCI, REV. 3
SEC0 PRODUTOS ALIMENTARES E ANIMAIS VIVOS

DIV 00 ANIMAIS VIVOS, EXCEPTO OS DA DIVISAO 03

DIV 01 CARNES E PREPARACOES DE CARNES

DIV 02 PRODUTOS LACTEOS E OVOS DE AVES

DIV 03 PEIXES (EXCEPTO OS MAMIFEROS MARINHOS), CRUSTACEOS, MOLUSCOS
E OUTROS INVERTEBRADOS AQUATICOS, E SUAS PREPARACOES

DIV 04 CEREAIS E PREPARACOES A BASE DE CEREAIS

DIV 05 LEGUMES E FRUTAS

DIV 06 ACUCARES, PREPARACOES A BASE DE ACUCAR, E MEL

DIV 07 CAFE, CHA, CACAU, ESPECIARIAS E PRODUTOS DERIVADOS

DIV 08 ALIMENTOS PARA ANIMAIS (EXCEPTO CEREAIS NAO MOIDOS)

DIV 09 PRODUTOS E PREPARACOES ALIMENTICIAS DIVERSOS

SEC1 BEBIDAS E TABACOS

DIV 11 BEBIDAS
DIV 12 TABACOS, EM BRUTO E MANUFACTURADOS

SEC2 MATERIAIS EM BRUTO, NAO COMESTIVEIS, EXCEPTO OS COMBUSTIVEIS

DIV 21 COUROS, PELES E PELES FINAS, EM BRUTO

DIV 22 SEMENTES E FRUTOS, OLEAGINOSOS

DIV 23 BORRACHA EM BRUTO (INCLUINDO A BORRACHA, SINTETICA E REGENERADA)

DIV 24 CORTICA E MADEIRA

DIV 25 PASTA DE PAPEL E DESPERDICIOS DE PAPEL

DIV 26 FIBRAS TEXTEIS (EXCEPTO LAS EM MECHA “TOPS” E OUTRAS LAS PENTEADAS)
E SEUS DESPERDICIOS (N/ TRANSFORMADOS EM FIOS OU EM TECIDOS)

DIV 27 ADUBOS EM BRUTO, EXCEPTO OS DA DIVISAO 56, E MINERAIS EM BRUTO
(EXCEPTO CARVAO, PETROLEO E PEDRAS PRECIOSAS

DIV 28 MINERAIS METALIFEROS; SUCATA E DESPERDICIOS DE METAIS

DIV 29 PROD. DE ORIGEM ANIMAL OU VEGETAL, EM BRUTO, N.E.

SEC3 COMBUSTIVEIS MINERAIS, LUBRIFICANTES E PRODUTOS CONEXOS

DIV 32 HULHAS, COQUES E BRIQUETES

DIV 33 PETROLEO, PRODUTOS DERIVADOS DO PETROLEO E PRODUTOS CONEXOS
DIV 34 GAS NATURAL E GAS MANUFACTURADO

DIV 35 ENERGIA ELECTRICA

SEC4 OLEOS, GORDURAS E CERAS, DE ORIGEM ANIMAL OU VEGETAL

DIV 41 OLEOS E GORDURAS, DE ORIGEM ANIMAL
DIV 42 GORDURAS E OLEOS VEGETATIS FIXOS, EM BRUTO, REFINADOS OU FRACCIONADOS
DIV 43 OLEOS E GORDURAS ANIMAIS OU VEGETAIS, PREPARADOS; CERAS DE ORIGEM ANI-
MAL OU VEGETAL; MISTURAS N/ALIMEN. DE GORDURAS OU OLEOS ANIM.
OU VEGE,, N.E.

SEC5 PRODUTOS QUIMICOS E PRODUTOS CONEXOS, N.E.

DIV 51 PRODUTOS QUIMICOS ORGANICOS

DIV 52 PRODUTOS QUIMICOS INORGANICOS

DIV 53 PRODUTOS TINTOREOS, TANANTES E CORANTES

DIV 54 PRODUTOS, MEDICINAIS E FARMACEUTICOS

DIV 55 OLEOS ESSENCIAIS, RESINOIDES E PRODUTOS DE PERFUMARIA; PREPARACOES
DE TOUCADOR E PRODUTOS DE CONSERVACAO E LIMPEZA

DIV 56 ADUBOS (EXCEPTO OS DA DIVISAO 27)

DIV 57 PLASTICOS EM FORMAS PRIMARIAS

DIV 58 PLASTICOS, EXCEPTO EM FORMAS PRIMARIAS

DIV 59 MATERIAS E PRODUTOS QUIMICOS, N.E.

SEC6 ARTIGOS MANUFACTURADOS, CLASSIFICADOS PRINCIPALMENTE SEGUNDO
A MATERIA-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 CORTICA E DE MADEIRA (EXCEPTO MOVEIS)

DIV 64 PAPEIS, CARTOES E OBRAS DE PASTA DE CELULOSE, DE PAPEL OU DE CARTAO
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DIV 65 FIOS, TECIDOS, ARTIGOS CONFECCIONADOS, COM FIBRAS TEXTEIS, N.E.,
E PRODUTOS CONEXOS

DIV 66 OBRAS DE MINERAIS NAO METALICOS, N.E.

DIV 67 FERRO E ACO

DIV 68 METAIS NAO FERROSOS

DIV 69 OBRAS DE METAL, N.E.

SEC7 MAQUINAS E MATERIAL DE TRANSPORTE

DIV 71 MAQUINAS GERADORAS, MOTORES E SEU EQUIPAMENTO

DIV 72 MAQUINAS E APARELHOS ESPECIALIZADOS PARA DETERMINADAS INDUSTRIAS

DIV 73 MAQUINAS E APARELHOS PARA TRABALHAR METAIS

DIV 74 MAQUINAS E APARELHOS INDUSTRIAIS, DE APLICAGCAO GERAL, N.E., SUAS PARTES
E PECAS SEPARADAS, N.E.

DIV 75 MAQUINAS E APARELHOS DE ESCRITORIO OU PARA O TRATAMENTO AUTOMATICO
DE INFORMACAO

DIV 76 APARELHOS E EQUIPAMENTO DE TELECOMUNICACAO E PARA REGISTO
E REPRODUCAO DE SOM

DIV 77 MAQUINAS E APARELHOS ELECTRICOS, N.E., E SUAS PARTES E PECAS SEPARADAS

DIV 78 VEICULOS, INCLUINDO OS DE ALMOFADA DE AR

DIV 79 OUTRO MATERIAL DE TRANSPORTE

SEC8 ARTIGOS MANUFACTURADOS DIVERSOS

DIV 81 CONSTRUCOES PRE-FABRICADAS; APARELHOS SANITARIOS E APARELHAGEM
DE CANALIZACAO, DE AQUECIMENTO E DE ILUMINACAO, N.E.

DIV 82 MOVEIS E SUAS PARTES; SUPORTE ELASTICO PARA CAMAS; COLCHOES, ALMOFADAS
E ARTIGOS SEMELHANTES, ESTOFADOS OU GUARNECIDOS INTERIORMENTE

DIV 83 ARTIGOS DE VIAGEM, MALAS DE MAO E ART. SEMELHANTES

DIV 84 VESTUARIO E ACESSORIOS DE VESTUARIO

DIV 85 CALCADO

DIV 87 INSTRUMENTOS E APARELHOS PROFISSIONAIS, CIENTIFICOS E DE CONTROLO, N.E.

DIV 88 APARELHOS E EQUIPAMENTOS DE FOTOGRAFIA E DE OPTICA, N.E.; RELOGIOS

DIV 89 OBRAS DIVERSAS, N.E.

SEC9 MERCADORIAS E TRANSACCOES NAO CLASSIFICADAS NAS SECCOES
ANTERIORES DA CTCI

Fonte: INE.
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AS CONTAS NACIONAIS TRIMESTRAIS EM TEMPO REAL

Catarina Isabel de Barros José**

1. INTRODUCAO

No contexto da politica e andlise ma-
cro-econdmica, as Contas Nacionais assumem um
papel de extrema importancia oferecendo uma
perspectiva global da actividade econémica. A sua
publicacdo atempada, completa e precisa é de im-
portancia crucial para um grande e variado nime-
ro de utilizadores e finalidades. Nomeadamente,
na defini¢ao da politica or¢camental por parte dos
governos, da politica monetaria por parte dos ban-
cos centrais, das decisdes de investimento por par-
te dos empresarios, influenciando de uma maneira
geral, o comportamento dos diversos agentes eco-
nomicos.

Com o intuito de divulgar a informagao estatis-
tica atempadamente, as Contas Nacionais sao pu-
blicadas primeiro sob a forma de versoes prelimi-
nares, que posteriormente sao revistas quando se
torna disponivel nova informagao de base. Adicio-
nalmente, uma parte das revisoes deve-se a altera-
¢0es metodoldgicas visando seguir procedimentos
técnicos mais adequados. Em consequéncia, a exis-
téncia de revisoes é de alguma forma inevitavel na
perspectiva de produzir Contas Nacionais que re-

As opinides expressas no artigo sdo da inteira responsabilidade
do autor e nado coincidem necessariamente com a posi¢ao do
Banco de Portugal.

A autora agradece os comentarios e sugestdes de Pedro Duarte
Neves, Carlos Coimbra, Antdnio Rua e José Ferreira Machado.
**  Universidade Catolica Portuguesa. Estudo efectuado durante
um estagio no Departamento de Estudos Econdmicos.

(1) Um dos primeiros a criticar a inconsisténcia e pouca fiabilidade
das Contas Nacionais foi Morgenstern (1950) levando ainda
hoje investigadores a procurar solucdes para estes problemas.
Alguns estudos tém-se debrucado sobre as implicagdes das re-
visdes dos dados sobre as decisdes politicas, ver por exemplo,
Maravall e Pierce (1986) ou sobre as expectativas dos agentes
econdmicos, ver por exemplo, Boschen e Grossman (1982).

presentem de uma forma fiel a realidade. No en-
tanto, a existéncia de um padrao sistematico nas
revisdes ou uma dispersao muito acentuada das
médias dessas revisdes podem constituir sintomas
de problemas metodoldgicos ou de fontes estatisti-
cas de base que prejudiquem a utilidade de certas
variaveis.

Este estudo pretende fornecer um conjunto de
estatisticas descritivas das revisdes das Contas Na-
cionais Trimestrais publicadas pelo Instituto Na-
cional de Estatistica (INE) que permitam uma me-
lhor avaliacao da sua qualidade.

O estudo encontra-se organizado da seguinte
forma. Na seccao 2, é feita uma breve descrigao
das séries utilizadas e respectivo periodo amostral.
Na seccao 3 é apresentada a metodologia utilizada
para avaliar as revisdes. A seccao 4 aborda os as-
pectos mais relevantes relativos aos principais
agregados das Contas Nacionais Trimestrais no
que diz respeito as caracteristicas das revisoes
para as taxas de variagao homologa. Finalmente, a
seccao 5 conclui.

2. DADOS

As séries utilizadas neste estudo, correspon-
dem as principais varidveis das Contas Nacionais
Trimestrais publicadas pelo Instituto Nacional de
Estatistica (INE). Desta forma, foram recolhidas
em tempo real séries representativas das varias
componentes da Despesa e do Valor Acrescentado
tanto a precos constantes como a pregos correntes.

Na tentativa de simular uma base de dados em
tempo real, como havia ja sido realizado noutros
paises, como € o caso de Croushore e Stark (2001)
para os EUA, reuniram-se todas as publicagoes
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das Contas Nacionais Trimestrais desde o inicio da
sua publicacao no 4° trimestre de 1991. As primei-
ras publicagdes encontravam-se apresentadas se-
gundo o Sistema Europeu de Contas (SEC) 79 e a
partir do 2° trimestre de 2000, passaram a ser di-
vulgadas de acordo com o SEC 95. E importante
notar que o nimero de observagdes para o forma-
to SEC 79 é reduzido devido a alguns periodos de
interregno nas publicacdes do INE. Para além dis-
so, a periodicidade de publicagao das Contas Na-
cionais Trimestrais, passou no 4° trimestre de 2002
de 120 dias para 70 dias, acentuando a precarieda-
de da informagao de base utilizada para calcular
as primeiras estimativas. Verificaram-se ainda ao
longo do periodo amostral pequenas alteragdes
metodoldgicas, nomeadamente nas varidveis do
comércio externo. O periodo amostral para efeitos
deste estudo termina no 1° trimestre de 2004. Estes
aspectos dificultam a obtengao de séries estatisti-
cas homogéneas e suficientemente longas que per-
mitam obter conclusdes peremptdrias sobre as re-
visdes das Contas Nacionais Trimestrais. Desta
forma, os resultados apresentados neste estudo
devem ser analisados com acrescida cautela.

3. METODOLOGIA

Neste estudo, sdao examinadas as revisdes quer
das taxas de variacdo homologa quer das taxas de
variacdo em cadeia® trimestrais, embora seja dado
um maior énfase a andlise dos resultados das taxas
de variagao homologa.

As revisOes sao definidas como a diferenga en-
tre a ultima estimativa disponivel e a estimativa
preliminar da taxa de variagao correspondente em
cada trimestre. Assim, a primeira revisao é defini-
da como a diferenca entre a segunda estimativa e a
primeira, a segunda revisao corresponde a dife-
renca entre a terceira estimativa e a segunda e as-
sim sucessivamente até a quarta revisao. Por
exemplo, a primeira estimativa para o 1? trimestre
de 2001 ¢é divulgada pela primeira vez na publica-
¢do desse mesmo trimestre. No 2° trimestre de
2001 é publicada uma nova estimativa para o 1°
trimestre ja revisto que corresponde a segunda es-
timativa. A primeira revisdo corresponde a dife-
rencga entre estas duas estimativas. Foi ainda defi-

(2) A excepgio da Variacdo de Existéncias que é expressa em per-
centagem do PIB.

nida como revisdao ao fim de um ano a diferenca
entre a quinta e a primeira estimativa, como proxy
da revisao total®. Isto é, assume-se aqui que a esti-
mativa ao fim de um ano ja incorpora informacao
suficiente para se aproximar bastante da final. Re-
visOes positivas implicam uma subestimacdo das
estimativas, com estimativas preliminares inferio-
res as ultimas estimativas disponiveis e vice-versa
para o caso das revisdes negativas indicando uma
sobrestimacao.

A andlise consiste num conjunto de medidas
que tém por objectivo quantificar a dimensao e
dispersao das revisdes bem como outras caracte-
risticas das mesmas. Para tal, foram calculadas as
seguintes medidas: média, média dos valores ab-
solutos (m(ABS)), classe modal, desvio padrao, ra-
cio Ruido-Sinal, a frequéncia de revisoes positivas
e o valor maximo (Max) e minimo (Min) das revi-
sOes observadas.

A média constitui uma média aritmética sim-
ples dos valores observados para as revisoes. Uma
medida alternativa é a m(ABS), isto €, a média das
revisdes em termos absolutos. A comparacao entre
a média e a m(ABS) permite analisar se as revisoes
se anulam entre si para algumas variaveis, ou seja,
por exemplo, se revisdes positivas sao mais tarde
compensadas por revisdes negativas ou vice-versa
ou se pelo contrario sdo sempre revistas no mesmo
sentido. Ainda no ambito das medidas de tendén-
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-
visoes. Foi também calculado o desvio padrao no
sentido de permitir uma melhor percepgao da dis-
persao das revisdes. Contudo, este nao nos da a
nogao se essa dispersao é realmente significativa,
ou seja, nao tem em consideragao a dispersao da
propria variavel. O racio Ruido-Sinal soluciona
esta questdo e corresponde ao racio do desvio pa-
drao das revisoes relativamente ao desvio padrao
da taxa de variacao da respectiva variavel. A fre-
queéncia de revisdes positivas e negativas, quantifi-
ca o numero de vezes que se subavaliam ou sobre-
avaliam as estimativas preliminares. Os valores
maximo e minimo auxiliam na avaliacao da dis-
persao das revisdes das diversas variaveis salien-

(3) Para a revisao ao fim de um ano foi possivel considerar 19 ob-
servacoes.
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tando o maior e menor valor histérico registado no
periodo amostral considerado.

Sera também interessante explorar a possibili-
dade da taxa de variacao influenciar as revisodes
das respectivas varidveis, pois alguns estudos em-
piricos tém mostrado que para algumas variaveis
existe uma pro-ciclicidade entre as revisoes e res-
pectivo crescimento da varidvel, subestimando na
fase ascendente e sobrestimando na fase descen-
dente. Em particular, testa-se a hipotese de nao ha-
ver correlacao entre as revisoes e o ciclo econdmi-
co.

E também possivel testar se a média das revi-
sOes é estatisticamente diferente de zero. Para tal,
utilizam-se duas estatisticas consoante exista ou
nao auto-correlacao nas revisdes®.

4. RESULTADOS

Os resultados alcangados para as revisoes das
taxas de variacdo homologa a precos constantes
das Contas Nacionais Trimestrais sdo apresenta-
dos no Quadro 1. E também relevante analisar as
revisOes das taxas de variacao em cadeia, uma vez
que estas sao alvo de maior atencao em termos in-
ternacionais. Contudo, debru¢dmo-nos mais inten-
samente sobre a analise das taxas de variagdo ho-
mologa porque em Portugal, é costume privilegiar
a observacao destas taxas dada a irregularidade
das taxas de variagdao em cadeia (Graficos 1 e 2).
Esta irregularidade é fortemente influenciada pela
componente externa que assume um peso impor-
tante na economia®.

i) Frequéncia das revisdes

Relativamente a frequéncia das revisdes, desta-
cam-se as rubricas de comércio externo e a FBCF,
em particular, a FBCF em Produtos Metalicos e
Equipamento no grupo das varidveis mais revis-

(4) Segundo Symons (2001) e Priestley (1981) se as revisoes estive-
rem fortemente correlacionadas com a taxa de variagao da va-
ridvel, é de esperar que exista auto-correlagao nas revisoes.

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

Grafico 1
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tas. As estimativas preliminares para estas varia-
veis sao das mais revistas a avaliar pela média
dos valores absolutos das revisdes, a semelhanca
do observado para outros paises, ver, por exem-
plo, Akritidis (2003) para o Reino Unido e Oller e
Hansson (2002) para a Suécia. Desta forma, uma
vez que Portugal ¢ uma pequena economia aberta,
as elevadas revisOes a que estdo 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 revisdes

A grande maioria das varidveis sdo geralmente
revistas em alta com excepgao do VAB da Indus-
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Quadro 1

REVISAO TOTAL AO FIM DE UM ANO DA TAXA DE VARIACAO HOMOLOGA (A PRECOS CONSTANTES)

Meédia t t ajustado®@ m(ABS) Max Min Moda Desvio Racio % Revisdes  Coeficiente
Padrao Ruido-Sinal Posi- Correlagao®
tivas
PIB .. -0.08 -0.346 -0.381 0.62 2.60 -2.10 1-0,50;0,50] 0.99 0.49 0.53 0.245
CONSUMOPRIVADO ..ot 0.06 0.283 0.196 0.51 1.70 -3.10 1-0,50;0,50] 0.89 0.43 0.63 0.466*
CONSUMO COLECTIVO.....oiiiiii e 0.38 1.717 1.291 0.76 2.30 -1.70 1-0,50;0,50] 0.96 0.54 0.74 0.324
FORMACAOBRUTADE CAPITAL ..........ocooiuai... 0.39 1.163 1.712 1.11 3.40 -1.80 1-0,50;0,50] 1.46 0.21 0.58 0.41*
FBCF CONSTRUGCAO ... \eeeiee e 0.60 2.161%* 1.644 0.79 3.90 -1.10 1-0,50;0,50] 1.21 0.18 0.79 0.505**
FBCF PROD.MET.EEQUIP.. .. ... 0.15 0.333 0.400 1.20 4.30 -4.50 1-0,50;0,50] 1.93 0.21 0.63 0.232
EXPORTACOES. ...\ttt 0.96 1.623 1.207 1.86 7.00 -4.30 10,50;1,50] 2.57 0.56 0.79 0.381
IMPORTACOES. . ..ot 0.69 1.666 1.700 1.43 4.20 -2.80 1-1,50;-0,50] 1.82 0.29 0.68 0.378
VARIACAO DE EXISTENC.O. .. ...ooeiitiiieenn s 0.12 0.873 0.693 0.36 1.50 -1.30 1-0,50;0,50] 0.59 1.86 0.71 -0.403*
OFERTA (VAB) . . .o -0.04 -0.426 -0.434 0.27 0.80 -1.20 1-0,50;0,50] 0.43 0.26 0.58 0.074
AGRIC., SILVIC,, PESCAS . ... i 1.17 1.877* 3.268** 2.19 6.20 -4.80 11,50;2,50] 2.71 0.43 0.79 0.257
ELECT.,, GAS, AGUA. ..., 0.49 1.123 0.959 0.89 7.10 -3.00 1-0,50;0,50] 1.92 0.62 0.68 0.325
INDUST.. .ot -0.30 -1.023 -1.708 0.71 1.30 -3.70 1-0,50;0,50] 1.28 0.38 0.47 0.047
CONST. . o 0.76 1.947* 1.954* 1.03 5.50 -2.20 1-0,50,0,50] 1.71 0.24 0.84 0.571**
SERVICOS COMERCIAL. E NAOCOMERC............. -0.16 -0.714 -0.552 0.75 1.20 -1.80 10,50;1,50] 0.96 0.41 0.58 -0.244
SIFIM .o -1.34 -0.855 -0.725 5.31 12.30 -11.00 1-11,5;-10,50];]-0,50;0,50] 6.82 0.45 0.47 0.200
IMPOSTOS+DISCREPANCIAS. .. ..o -1.79 -0.941 -0.623 4.53 8.30 -28.20 -© 8.28 0.83 0.53 -0.020
Quadro 2
REVISAO TOTAL AO FIM DE UM ANO DA TAXA DE VARIACAO HOMOLOGA (A PRECOS CORRENTES)
Meédia t t ajustado® m(ABS) Max Min Moda Desvio Racio % Revisdes  Coeficiente
Padrao Ruido-Sinal Posi Correlagao®
tivas
PIB . 0.11 0.411 0.256 0.74 3.00 -2.30 1-0,50;0,50] 1.14 0.35 0.60 0.389*
CONSUMOPRIVADO ...t 0.01 0.020 0.017 0.55 1.90 -4.30 1-0,50;0,50] 1.12 0.35 0.70 0.041
CONSUMO COLECTIVO. . ..iiiiiiiii e 0.54 1.628 1.193 1.17 3.30 -2.40 1-0,50;0,50] 1.47 0.35 0.65 0.246
FORMACAOBRUTADE CAPITAL ..........covvini... 0.66 1.869* 2.356** 1.21 4.70 -2.00 1-0,50;0,50] 1.58 0.21 0.65 0.354
FBCF CONSTRUCAO . ...\ eeiiiee e 0.62 1.665 0.870 1.26 4.40 -2.30 1-0,50;0,50] 1.66 0.23 0.75 0.438*
FBCFPROD.MET.EEQUIP........oitiiii i 0.55 0.934 0.746 1.86 6.10 -5.40 1-1,50;-0,50];1-0,50,0,50] 2.61 0.26 0.60 0.433*
EXPORTACOES. ...\ttt 0.56 1.345 0.724 1.55 3.60 -3.90 11,50;2,50] 1.85 0.28 0.70 0.605**
IMPORTACOES. . ...ttt 0.31 0.764 0.751 1.49 3.50 -3.40 1-1,50;-0,50];]1,50;2,50] 1.81 0.26 0.55 0.300
VARIACAO DE EXISTENC.O. . ...\ -0.12 -0.066 -0.039 2.97 23.10 -24.80 1-0,50;0,50] 8.24 24.25 0.67 0.068

* Rejeita-se a hipotese nula para um nivel de significancia de 10%.
** Rejeita-se a hipotese nula para um nivel de significancia de 5%.
(a) t ajustado dado por:

+
ty = X em que, Sf = of (+a) e a é o coeficiente de correlagao de 1% ordem.
Js? T-a)

(b) Coeficiente de Correlagao entre as revisdes e a taxa de variagao.
(c) Variavel expressa em percentagem do PIB.
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tria e dos Servigos de Intermediacao Financeira
Indirectamente Medidos (SIFIM), indicando uma
subavaliacao das estimativas preliminares para a
generalidade das rubricas. De destacar nas compo-
nentes da despesa, a FBCF em Construcao e as
Exportagdes com 79% de revisdes positivas e no
VAB da Agricultura, Silvicultura e Pescas e VAB
da Construcao com 84% e 79%, respectivamente.

iii) Magnitude das revisoes

Os resultados obtidos para o “racio-t” evidenci-
am que a grande maioria das varidveis apresenta
uma revisdo média que nao ¢ estatisticamente si-
gnificativa. De salientar como excepgdes tanto
para revisdes das taxas de variagdo homologa
como para as revisoes das taxas de variacao em ca-
deia a FBCF em Construcao, o VAB da Construcao
e ainda para as revisoes das taxas de variagao ho-
mologa o VAB da Agricultura, Silvicultura e Pes-
cas. Estes resultados sao no essencial confirmados
pelo  “racio-t” ajustado por
to-correlacao.

Para a generalidade das varidveis a classe mo-
dal encontra-se centrada em torno de zero. Salien-
te-se no entanto como excepgoes claras, as compo-
nentes do comércio externo para as revisoes de
ambas as taxas, o VAB da Agricultura, Silvicultura
e Pescas para as revisOes das taxas de variacao ho-
mologa e o VAB da Construgdo para as revisoes

eventual au-

das taxas de variagdo em cadeia®).

Os SIFIM, as Exportagoes e o VAB da Agricul-
tura, Silvicultura e Pescas apresentam uma eleva-
da volatilidade nas suas revisdoes. No entanto,
como nos sugere o racio Ruido-Sinal, essa volatili-
dade pode dever-se em grande parte a elevada vo-
latilidade das proprias variaveis. Para as revisoes
das taxas de variagao em cadeia, a FBCF, em parti-
cular em Produtos Metdlicos 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-padrao das revisdes ¢
superior ao desvio padrdo da taxa de variacao do
PIB.

A média das revisoes da generalidade das com-
ponentes da despesa sao superiores a média das
revisdes para o PIB, sugerindo que algumas revi-

(6) Reduzindo a amplitude dos intervalos considerados para meta-
de, qualitativamente sdo obtidos os mesmos resultados.

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

iv) Correlac¢do das revisoes

Para a generalidade das variaveis, nao se rejeita
a hipdtese nula da correlagao das revisdes com a
taxa de variagdo da variavel ser igual a zero. De
destacar no entanto como excepgées, o Consumo
Privado, a FBCF, a FBCF em Construcao e o VAB
da Construgao. No caso das revisdes das taxas de
variagao em cadeia apenas a FBCF em Construcao
¢ estatisticamente significativa.

Ao longo do tempo tém sido suscitadas algu-
mas possiveis razoes para a possibilidade de corre-
lacao entre as revisdes das Contas Nacionais e a
actividade econémica. Segundo Richardson (2002),
esta correlacao pode ser explicada se o crescimen-
to da economia for levado a cabo principalmente
por pequenas e emergentes empresas, cujos resul-
tados nao sejam incluidos inicialmente nas Contas
Nacionais, levando a que apenas no final do ano se
revele o seu contributo para o crescimento. Altera-
¢oes metodologicas, na sua opinido, podem tam-
bém ter um caracter ciclico, dado que existe um in-
tervalo entre as alteragdes estruturais da economia
que ocorrem com o ciclo e o proprio desenvolvi-
mento de instrumentos estatisticos para as medir.
Contudo, ¢ importante salientar que o coeficiente
de correlacao como medida de ciclicidade é muito
sensivel ao periodo amostral escolhido. Dado que
o numero de observagdes existentes entre o 4° tri-
mestre de 1991 e o 2° trimestre de 2000, ou seja, em
formato SEC 79 é bastante reduzido, estes resulta-
dos devem ser interpretados com alguma cautela.

Outra interpretacao 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” 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 razdo principal
para a existéncia de revisoes, torna-se importante
identificar quando ocorrem a maioria das revisoes.
O Grafico 3 e 4 apresentam a importancia das dife-

(7) Bureau of Economic Analysis, responsavel pela publicagao das
Contas Nacionais nos Estados Unidos.
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Grafico 4
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rentes revisoes para a revisao total ao fim de um
ano® para as revisdes das taxas de variagdo homo-
logas e em cadeia respectivamente. Note-se que
barras acima do eixo representam revisdes positi-
vas e abaixo do eixo negativas. O gréfico ilustra
claramente que ao longo do tempo as revisoes ten-
dem a anular-se parcialmente. De salientar por
exemplo no Gréfico 4 o caso do PIB em que este foi
revisto no 1° trimestre de 2002 em alta 0.1 pontos
percentuais na 1? Revisao, seguidamente em baixa
0.6 pontos percentuais na 2* Revisao, novamente
em alta 0.6 pontos percentuais na 3% Revisao e fi-
nalmente em baixa 0.01 pontos percentuais na 42
Revisao, acabando por ser revisto ao fim de um
ano em apenas -0.03 pontos percentuais face a pri-
meira estimativa.

(8) O periodo amostral apresentado refere-se ao disponivel em
SEC 95.

Seria plausivel esperar-se que a magnitude das
revisoes tivesse uma tendéncia decrescente ao lon-
go do tempo dado o caracter cada vez menos pro-
visorio das estimativas. O Gréfico 5 apresenta a
média dos valores absolutos das revisoes referen-
tes as quatro revisoes implicitas na revisao total ao
fim de um ano para algumas variaveis da Despesa
e da Oferta. De facto, existe alguma evidéncia de
que tanto o PIB como o VAB apresentam uma ten-
déncia decrescente da magnitude das suas revi-
sOes, assim como algumas das suas componentes,
nomeadamente as Importagdes, o VAB da Cons-
trucdo, da Industria e dos SIFIM. Contudo, para o
Consumo Privado e Consumo Publico ndo parece
existir uma diminuicao da magnitude das revisdes
absolutas médias. Podemos mesmo verificar que a
4* revisao € superior em termos absolutos médios
para a FBCF, Exportacoes, VAB da Agricultura, Sil-
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vicultura e Pescas e VAB da Electricidade, Gas e
Agua. Note-se que a magnitude das revisdes 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-
visdes das taxas de variacdo homologas e em ca-
deia, tanto o VAB da Agricultura como o VAB dos
SIFIM apresentam uma grandeza de revisoes ab-
solutas médias bastante significativa quando com-
paradas com o VAB total e restantes componentes
(Grafico 6). Para as revisdes das taxas de variagao
em cadeia a Unica situagdo em que parece existir
evidéncia de uma tendéncia decrescente é no caso
das Importagdes.

Para alguns paises, como € o caso da Suécia, as
revisdes tém vindo a diminuir ao longo do tempo,
enquanto que para outros paises se tém mantido.
No nosso caso nao ¢ ainda possivel concluir se a
qualidade das estatisticas trimestrais tém vindo a

melhorar, devido ao periodo amostral reduzido.
No entanto, parece existir uma ténue evidéncia de
que a qualidade das estimativas tem vindo a me-
lhorar, o que podera estar associado, em parte, as
alteracdes metodologicas introduzidas aquando da
adopgao do sistema de contas SEC95.
Qualitativamente sao obtidos os mesmos resul-
tados para as revisOes quer das taxas de variacao
homologa quer das taxas de variagdao em cadeia a
precos correntes. Os principais resultados sao
apresentados no Quadro 2 e 4. E de salientar no
entanto, algumas excepcdes. A semelhanga com o
que se verifica a pregos constantes, a revisao mé-
dia da maioria das varidveis nao ¢ estatisticamente
diferente de zero, com excepcao da FBCF no caso
das revisdes das taxas de variagao homdloga e das
Importacdes para as revisoes das taxas de variagao
em cadeia. Também a precos correntes, para a ge-
neralidade das varidveis a classe modal encon-
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Quadro 3
REVISAO TOTAL AO FIM DE UM ANO DA TAXA DE VARIACAO EM CADEIA (A PRECOS CONSTANTES

Média t t ajustado®@ m(ABS) Max Min Moda Desvio Racio % Revisdes  Coeficiente
Padrao Ruido-Sinal Positivas Correlagao®
PIB ... -0.03 -0.088 -0.097 0.59 2.20 -4.80 1-0,50;0,50] 1.31 1.13 0.63 0.050
CONSUMOPRIVADO ..ottt 0.05 0.352 0.374 0.35 0.90 -2.00 1-0,50;0,50] 0.59 0.64 0.74 -0.104
CONSUMO COLECTIVO ... 0.09 0.777 0.704 0.40 1.00 -0.90 1-0,50;0,50] 0.53 1.42 0.53 0.034
FORMAGAO BRUTA DE CAPITAL .......veeiiaainn.. 0.69 0.984 1.397 1.97 7.30 -6.00 1-0,50;0,50] 3.06 0.83 0.74 0.084
FBCF CONSTRUGAO ... iiei e 0.64 2.229%* 2.833** 0.86 3.80 -1.30 1-0,50;0,50] 1.25 0.41 0.74 0.496**
FBCF PROD.MET.EEQUIP.......................oan. 1.04 0.549 1.056 4.41 17.00 -24.20 1-0,50;0,50] 8.27 1.09 0.63 0.150
EXPORTACOES. . ..ottt et 0.28 0.636 0.999 1.46 3.80 -4.00 10,50;1,50] 191 0.74 0.63 0.290
IMPORTACOES . . .o\ttt 0.20 0.511 0.686 1.30 3.00 -2.40 10,50;1,50] 1.71 0.64 0.58 -0.018
VARIACAO DE EXISTENC. ©. . ..ot -0.11 -0.629 -0.500 0.40 0.90 -2.30 1-0,50;0,50] 0.73 2.15 0.65 0.391
OFERTA(VAB) ... ... 0.01 0.025 0.056 0.94 5.90 -4.40 1-0,50;0,50] 1.83 2.20 0.53 -0.213
AGRIC,, SILVIC,,PESCAS . ...... ..ot -0.42 -0.696 -0.882 1.78 4.90 -5.40 1-0,50;0,50] 2.60 1.25 0.58 0.173
ELECT, GAS,AGUA ... 0.39 0.478 0.611 1.75 13.00 -5.90 1-0,50;0,50] 3.60 1.93 0.63 0.062
INDUST. . ..ottt e 0.12 0.328 0.643 0.99 3.10 -3.20 1-0,50;0,50] 1.54 0.97 0.79 -0.025
CONST.. .. 0.68 1.923* 4.672%* 1.24 3.50 -2.00 10,50;1,50] 1.55 0.35 0.74 0.197
SERVICOS COMERCIAL. E NAO COMERC. ............. 0.21 0.795 0.925 0.79 3.30 -1.60 1-0,50;0,50] 1.13 1.28 0.68 0.211
SIFIM. ..ot 1.73 1.376 1.180 3.93 16.10 -7.90 1-0,50;0,50] 5.48 0.81 0.68 0.328
IMPOSTOS+DISCREPANCIAS . . .....ooveee e -2.71 -0.652 -0.647 7.84 14.90 -69.40 11,50;2,50] 18.14 0.94 0.65 -0.764**
Quadro 4
REVISAO TOTAL AO FIM DE UM ANO DA TAXA DE VARIACAO EM CADEIA (A PRECOS CORRENTES)
Média t t ajustado® m(ABS) Max Min Moda Desvio Racio % Revisdes Coeficiente
Padrao Ruido-Sinal Positivas Correlagao®
PIB . 0.11 1.480 1.542 0.28 0.60 -0.90 1-0,50;0,50] 0.35 0.30 0.76 -0.057
CONSUMOPRIVADO ...t 0.00 0.103 0.111 0.14 0.50 -0.50 1-0,50;0,50] 0.21 0.20 0.71 0.131
CONSUMO COLECTIVO . ... oo 0.00 -0.044 -0.056 0.34 1.00 -1.10 1-0,50;0,50] 0.49 0.60 0.62 0.067
FORMAGAO BRUTA DE CAPITAL ........ccovviannn.. 0.15 0.690 0.687 0.71 2.10 -1.80 1-0,50;0,50] 1.01 0.27 0.62 -0.414**
FBCF CONSTRUGAO ... iieiiiieeiie e 0.06 0.456 0.465 0.37 1.50 -1.10 1-0,50;0,50] 0.57 0.19 0.67 -0.100
FBCF PROD.MET.EEQUIP......................ooat. 0.10 0.212 0.372 1.66 4.70 -4.00 1-2,50;1,50] 227 0.29 0.67 0.256
EXPORTACOES. . ..o\ttt et -0.15 -0.892 -0.778 0.54 1.60 -1.40 1-1,50;0,50] 0.76 0.25 0.52 -0.030
IMPORTACOES. . .o\t teeeieeeeeeeieeeee -0.54 -2.111%* -1.398 0.87 1.50 -2.90 10,50;1,50] 1.17 0.40 0.43 -0.310
VARIAGAO DE EXISTENC.© . ... 0.02 0.461 0.579 0.12 0.80 -0.30 1-0,50;0,50] 0.24 0.69 0.76 -0.070
* Rejeita-se a hipotese nula para um nivel de significancia de 10%.
** Rejeita-se a hipotese nula para um nivel de significancia de 5%.
(a) t ajustado dado por: (+a)
t,=—=—emque, § =0, ' eaéo coeficiente de correlagao de 1° ordem.
N T -a)

(b) Coeficiente de Correlagao entre as revisoes e a taxa de variacao.
(c) Variavel expressa em percentagem do PIB.
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tra-se centrada em torno de zero, com excepgao
das componentes de comércio externo e a FBCF de
Produtos Metalicos e Equipamento, eventualmen-
te explicado pelo elevado grau de contetido im-
portado desta rubrica. A precos correntes a gene-
ralidade das varidveis sao geralmente revistas em
alta, indiciando tal como verificado a precos cons-
tantes, uma subavaliacao das estimativas, com ex-
cepgao das Importagdes para as revisdes das taxas
de variacao em cadeia. Da mesma forma, a maioria
das varidveis ndo apresenta um coeficiente de cor-
relacdo significativo, com excepgao no caso das re-
visdes das taxas de variagao homologa do PIB, da
FBCF em Construcao, da FBCF em Produtos Meta-
licos e Equipamento e das Exportagoes. Para as re-
visdes das taxas de variagao em cadeia apenas
para a FBCF se observa um coeficiente de correla-
cao estatisticamente significativo. De salientar que,
ao contrario do que acontece a precos constantes, o
Consumo Privado e Consumo Publico a pregos
correntes apresentam uma tendéncia decrescente
da magnitude das suas revisdes ao longo do tem-

po.

5. CONCLUSOES

Neste estudo, pretendeu-se caracterizar as revi-
soes das Contas Nacionais Trimestrais, que assu-
mem especial importancia no acompanhamento
da evolucao da actividade econdmica. Para tal, fo-
ram analisadas as revisOes a que estao sujeitas as
diversas rubricas quer do lado da Despesa quer do
lado da Oferta tendo sido construida uma base de
dados em tempo real.

Desta forma, foi possivel aferir pela analise das
caracteristicas das revisdes, que:

a) As varidveis mais revistas sdao as Exporta-
¢oes, Importagdes e a FBCF, nomeadamente em
Produtos Metdlicos e Equipamento. O estudo su-
gere desta forma, que uma aposta na melhoria das
estimativas preliminares das variaveis de comércio
externo se traduziria numa reducao significativa
das revisdes a que esta sujeito o PIB;

b) Para a generalidade das varidveis a média
das revisdes pode ser considerada nula, ainda que
as varidveis sejam maioritariamente revistas em
alta sugerindo uma subavaliagdo das estimativas
preliminares;

c) Tanto para o PIB como para o VAB, parece
existir evidéncia de que as revisdes entre as suas
componentes tendem a anular-se entre si;

d) Nao foi encontrada correlacao entre as revi-
sOes e a evolucao da respectiva varidvel para a ma-
ioria dos casos;

e) Parece existir alguma evidéncia de uma ten-
déncia decrescente da magnitude das sucessivas
revisdes das taxas de variacdo homdloga do PIB e
algumas das suas componentes, embora nao se ve-
rifique para as revisdes das taxas de variacdo em
cadeia; em parte, tal podera ser devido as altera-
¢Oes metodologicas associadas a adopgao do siste-
ma SEC95;

f) Em geral, os resultados obtidos vao de en-
contro ao que tem sido observado para outros
paises.
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Cronologia das principais medidas financeiras 2004

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

0 12 de Janeiro (Aviso do Banco de Portugal

n®14/2003, DR n°® 9, 1° Série B)

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

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

0 17 de Janeiro (Regulamento da CMVM
1n°214/2003, DR n® 14, 2* Série)

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

n?25, 2% Série)

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

0 26 de Janeiro (Regulamento da CMVM
1n°16/2003, DR n® 21, 2* Série)

0 27 de Janeiro (Carta-Circular do Banco de

Portugal n° 3/2004/DMR)

0 28 de Janeiro (Carta-Circular do Banco de

Portugal n® 4/2004/DMR)

0 13 de Fevereiro (Carta-Circular do Banco

de Portugal n° 14/04/DSBDR)

Janeiro

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Fevereiro

Transmite o entendimento do Banco de Portugal sobre a contabilizagao de
warrants autébnomos, os quais sao equiparados a instrumentos financeiros
derivados devendo ser tratados de forma analoga aos contratos de opgoes.
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Cronologia das principais medidas financeiras 2004

0 16 de Fevereiro (Carta-Circular do Banco
de Portugal n° 2/2004/DMR)

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

0 20 de Abril (Dec.-Lei n° 88/2004, DR
n° 93, 1* Série A)

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

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

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

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

Marco

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

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

Altera os artigos 8% a 11°, 53° e 55° da Lei Organica do Banco de Portugal,
aprovada pelo DL n® 5/98, de 31-01.

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

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

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

Regula a disciplina aplicavel aos valores mobilidrios de natureza monetaria
designados por papel comercial. O presente diploma entra em vigor 30
dias apds a sua publicagao.

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

Abril

Procede a transposi¢do para a ordem juridica interna da Directiva
n® 2001/65/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 27-9, relativa as
regras de valorimetria aplicaveis as contas individuais e consolidadas de
certas formas de sociedades, bem como dos bancos e de outras institui¢gdes
financeiras. O presente diploma aplica-se as contas e aos relatorios de ges-
tao dos exercicios que se iniciem em ou apos 1-1-2004.
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0 21 de Abril (Orientagdo do Banco Central

Europeu, (2004/501/CE) JOUE, n° 205, Série

L)

0 29 de Abril (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 7/04/ DMR)

0 29 de Abril (Resolugio da Assembleia da
Repiiblica n® 35/2004, DR n° 101, 1 Série
A)

0 30 de Abril (Carta-Circular do Banco de
Portugal n® 38/04/DSB)

0 30 de Abril (Carta-Circular do Banco de
Portugal n® 39/04/DSB)

0 29 de Abril (Directiva 2004/72/CE da
Comissdo, JOUE, n®162,.Série L)

0 6 de Maio (Regulamento da CMVM
1n°21/2004, DR n® 122, 2* Série)

0 6 de Maio (Regulamento da CMVM
n°2/2004, DR n® 121, 2° Série)

0 8 de Maio (Dec.-Lei n® 105/2004, DR
n? 108, 1° Série A)

0 12 de Maio (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 41/04/DSBDR)

0 17 de Maio (Instrucdo do Banco de
Portugal n° 11/2004)

0 24 Maio (Aviso do Banco de Portugal
n°2/2004, DR n® 137, 1 Série B)

Altera a Orientacdo BCE/2001/3 relativa a um sistema de transferéncias au-
tomaticas trans-europeias de liquidagdes pelos valores brutos em tempo
real (TARGET). Os bancos centrais nacionais dos Estados-Membros partici-
pantes sdo os destinatarios da presente orientagdo, que entra em vigor no
dia 1-5-2004 (BCE/2004/4).

Comunica que a taxa de remuneracao dos Titulos de Depdsito Série B, para
vigorar no periodo trimestral de contagem de juros que se inicia em
04-05-2004, ¢ fixada em 2,00%.

Aprova, para ratificagdo, a decisdo do Conselho, reunido ao nivel dos Che-
fes de Estado ou de Governo, de 21 de Marc¢o de 2003, relativa a uma alte-
ragdo do n® 2 do artigo 10° dos Estatutos do Sistema Europeu de Bancos
Centrais e do Banco Central Europeu.

Transmite o entendimento do Banco de Portugal relativamente aos prazos
de reavaliagao dos iméveis adquiridos em reembolso de crédito proprio.

Esclarece sobre o regime de provisionamento dos credit default swaps.

Adopta medidas relativas as modalidades de aplicacdo da Directiva
2003/6/CE do Parlamento Europeu e do Conselho no que diz respeito as
praticas de mercado aceites, a definicdo da informagao privilegiada em re-
lagdo aos instrumentos derivados sobre mercadorias, a elaboragao de listas
de iniciados, a notificagdo das operac¢des efectuadas por pessoas com res-
ponsabilidades directivas e a notificagdo das operagdes suspeitas. Os Esta-
dos-Membros porao em vigor as disposi¢des legislativas, regulamentares e
administrativas necessarias para dar cumprimento a presente directiva até
12-10-2004. A presente directiva entra em vigor na data da sua publicagao
no JOUE.

Maio

Concretiza o regime juridico do papel comercial, alterado pelo DL
n® 69/2004, de 25-3, estabelecendo um tratamento simplificado das ofertas
publicas e dos meios obrigatérios de divulgacdo dos deveres de informa-
¢ao dos emitentes.

Fixa a taxa relativa ao registo prévio simplificado de oferta ptblica de pa-
pel comercial.

Aprova o regime juridico dos contratos de garantia financeira e transpde
para a ordem juridica interna a Directiva n® 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 apds a sua publicagao.

Informa de que, no entendimento do Banco de Portugal, aos riscos sobre a
Entidade Gestora de Reservas Estratégicas de Produtos Petroliferos, E.P.E.
(EGREP), podera ser aplicada a ponderagao de 0%, para efeitos de calculo
do réacio de solvabilidade e dos limites de grandes riscos.

Estabelece as regras de aquisi¢ao de valores mobiliarios para carteira pro-
pria, por parte das sociedades de garantia mutua.

Altera o n® 5 da parte I do anexo ao aviso n® 1/93, de 8-6, na sequéncia da
publicagao da Directiva n® 2004/69/CE, da Comissao, de 27-4, que modifi-
cou a relagao dos bancos multilaterais de desenvolvimento, para efeitos de
ponderagao de riscos para célculo do racio de solvabilidade, aditando a lis-
ta em causa a Agéncia Multilateral de Garantia dos Investimentos.
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0 27 Maio (Regulamento da CMVM,
n°®3/2004, DR n® 136, 2° Série)

0 27 Maio (Regulamento da CMVM,
1n°4/2004, DR n° 136, 2° Série)

0 27 Maio (Regulamento da CMVM,
1n°5/2004, DR n® 136, 2* Série )

0 1 Junho (Aviso n°® 6670/2004, DR n° 143, 2*
Série)

0 9 de Junho (Carta-Circular do Banco de
Portugal, n®48/04/DSBDR)

0 21 Junho (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 7/2004/DET)

0 29 de Junho (Dec.-Lei n° 151/2004, DR
n®151, 1 Série A)

0 29 de Junho (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 52/04/DSBDR)

0 1 de Julho (Orientagdo do Banco Central
Europeu n® 2004/546/CE, JOUE n° 241,
Série L)

0 1 de Julho (Aviso do Ministério das
Finangas/Instituto de Gestdo do Crédito
Piblico n® 7527/2004, DR n® 165, 2¢ Série)

0 8 de Julho (Instrucdo do Banco de
Portugal n® 14/2004 (distribuida com a
Carta-Circular n® 60/04/DSBDR))

Regulamenta as modificagdes introduzidas no Cédigo dos Valores Mobi-
lidrios, em matéria de divulgacao de informagao pos-negocio e de fomento
de mercado, pelo DL n® 66/2004, de 24-3, consagrando um regime de segu-
ranca do mercado (através da separagao entre as fung¢des de gestao de mer-
cado, por um lado, e de contraparte central e de cdmara de compensagao,
por outro).

Procede a actualizagdo do quadro geral dos meios de comunicagiao adequa-
dos a divulgacao da informagao obrigatdria, passando os deveres de infor-
macao a estar ordenados de acordo com a natureza da sociedade emitente
a que respeitam. Rectificado nos termos da Rectificagdo n® 1181/2004, de
11-6, in DR, 2 Série, n® 146, de 23-6-2004.

Procede a actualizagao do regime regulamentar dos warrants autonomos,
na sequéncia das modificagdes introduzidas no respectivo regime pelo DL
n®70/2004, de 25-3, que alterou o DL n® 172/99, de 20-5.

Junho

Torna publico, no ambito do art® 27 do DL n® 349/98, de 11-11, na redacgao
dada pelo DL n® 320/2000, de 15-12, e em conformidade com o disposto na
alinea b) do n® 10 da Portaria n® 1177/2000, de 15-12, que a taxa de referén-
cia para o calculo das bonificagdes (TRCB) a vigorar a partir de 1-7-2004 é
de 3,651 %.

Esclarece novas duvidas sobre o regime de provisionamento dos "credit de-
fault swaps", estabelecido na Carta-Circular n® 39/04/DSBDR, de 30-4.

Recomenda as instituigdes de crédito que tomem medidas no sentido de
eliminarem procedimentos irregulares na realizagdo de depositos em nu-
merario e de operagdes de troca ao balcao e disponibiliza-se para a realiza-
¢ao de acgdes de informagao e/ou formacao sobre o conhecimento da nota
de euro.

Altera o DL n® 319/2002, de 28-12, que disciplina a constitui¢ao e actividade
das sociedades de capital de risco e dos fundos de capital de risco.

Comunica que o Relatdrio sobre o sistema de controlo interno, bem como o
respectivo parecer do orgao de fiscalizagdo, poderao ser enviados pelas
instituigdes financeiras abrangidas, excepcionalmente, até ao final do més
de Julho de 2004.

Julho

Orientacao do Banco Central Europeu relativa a prestacao, pelo Eurosiste-
ma, de servigos em matéria de gestao de reservas denominadas em euros a
bancos centrais e paises nao pertencentes a Unido Europeia e a organiza-
¢Oes internacionais (BCE/2004/13). A presente orientagao entra em vigor no
dia 5-7-2004, e as suas disposicdes sao aplicaveis a partir de 1-1-2005.

Comunica, para conhecimento das instituicdes possuidoras de certificados
de renda perpétua, o valor real dos mesmos no periodo que decorre entre
1-7 e 31-12-2004.

Altera a Instrucao n® 120/96, encurtando o prazo, apds o periodo de prorro-
gacao concedido ao abrigo do art® 114 do Regime Geral das Institui¢des de
Crédito e Sociedades Financeiras, aprovado pelo Dec.-Lei n® 298/92, de
31-12, para deducio aos fundos proprios do valor (liquido de provisdes)
dos imdveis recebidos em reembolso de crédito préprio. A presente Instru-
¢do entra em vigor no dia 14 de Julho, data a partir da qual a referida alte-

v
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0 8 de Julho (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 61/04/DSBDR)

0 9 de Julho (Aviso do Banco de Portugal
n°3/2004, DR n® 160, 1° Série B)

0 16 de Julho (Lei n°®27/2004, DR n° 166, 1*

Série A)

0 17 de Julho (Lei n°®29/2004, DR n° 167, 1¢
Série A)

0 26 de Julho (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 68/04/DSBDR)

0 28 de Julho (Carta-Circular do Banco de
Portugal n® 8/§DMR)

0 28 de Julho (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 69/04/DSBDR)

0 30 de Julho (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 70/04/DSB)

0 28 de Julho (Aviso do Banco de Portugal
1n°4/2004, DR n® 188, 1* Série B)

0 4 de Agosto (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 11/2004/DET)

0 6 de Agosto (Carta-Circular do Banco de
Portugal n® 72/04/DSBDR)

racgao se aplicara as novas autorizagdes que o Banco de Portugal venha a
conceder.

Informa de que podera passar a ficar limitado a um ano o periodo de pror-
rogacao do prazo para a alienagao dos iméveis recebidos pelas instituigdes
de crédito em reembolso de crédito proprio, estabelecido no art® 114 do Re-
gime Geral das Institui¢des de Crédito e Sociedades Financeiras, aprovado
pelo DL n® 298/92, de 31-12. Esta alteragao produzird efeitos relativamente
aos pedidos de prorrogacao que vierem a ser apresentados ao Banco de
Portugal apds a data de emissao da presente Carta-Circular.

Estabelece, no uso da competéncia que lhe é conferida pelo art® 3 do
Dec.-Lei n® 163/94, de 4-6, a relagdo minima entre o montante dos fundos
proprios das sociedades gestoras de patrimdnios e o valor global das carte-
iras por elas geridas, definindo os critérios de valorizagdo das mesmas.
Substitui a Portaria n® 422-C/88, de 4-7.

Altera o art® 48 da Lei n® 11/2004, de 27-3, que estabelece o regime de pre-
vengao e repressao do branqueamento de vantagens de proveniéncia ilici-
ta.

Autoriza o Governo a legislar sobre a liquidagao de institui¢des de crédito
e sociedades financeiras. A presente autorizagao legislativa tem a duracao
de 120 dias.

Transmite o entendimento do Banco de Portugal sobre a demarcacao da
actividade permitida as instituicdes de crédito e sociedades financeiras no
dominio da comercializagao de produtos ndo financeiros.

Comunica, na sequéncia da carta-circular n°® 347/DMR, de 27-10-99, que a
taxa de remuneragao dos Titulos de Depdsito da série B, para vigorar no
periodo trimestral de contagem de juros que se inicia em 4-8-2004, € de

2,00 %.

Recomenda as institui¢des de crédito e sociedades financeiras que exami-
nem com especial atengdo as operacgdes contratadas com pessoas, singula-
res ou colectivas, residentes ou estabelecidas em determinados paises ou
territdrios, no ambito das medidas preventivas do branqueamento de capi-
tais. Revoga a Carta-Circular n® 25/04/DSB, de 24-3.

Informa de que o documento emitido pela Ordem dos Revisores Oficiais
de Contas através da Circular n® 44/04, sobre o assunto "Relatdério sobre o
Sistema de Controlo Interno de Entidades Financeiras - Orientagdes sobre o
trabalho a efectuar e relatdrio a emitir", deve ser entendido como uma ori-
entacao dirigida aos seus membros, ndo podendo condicionar as responsa-
bilidades que a lei lhes comete como orgaos de fiscalizacao.

Agosto

Procede a prorrogacao, para 2004, da faculdade prevista no Aviso n® 4/
2002, de 25-6, de certas provisdes serem registadas por contrapartida de re-
servas.

Informa sobre a criagdo pelo Banco de Portugal de um canal institucional
de comunicagao regular com vista a divulgacao de informagao qualificada
sobre a nota de euro, e solicita a nomeagao de interlocutores por parte das
institui¢des interessadas.

Transmite o entendimento do Banco de Portugal relativamente a informa-
¢ao pré-contratual a prestar pelas institui¢gdes de crédito, no ambito de pe-
didos de financiamento encaminhados por fornecedores de bens e presta-
dores de servigos, subscritos pelos seus clientes.

Banco de Portugal / Boletim econémico / Dezembro 2004



Cronologia das principais medidas financeiras 2004

0 13 de Agosto (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 73/04/DSBDR)

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

0 24 de Agosto (Instrugdo do Banco de
Portugal n° 17/2004)

0 24 de Agosto (Instrugio do Banco de
Portugal n° 18/2004)

0 31 de Agosto (Portaria n® 1018/2004, DR
n® 220, 2¢ Série)

0 8 de Setembro (Regulamento da CMVM
n®6/2004, DR n® 222, 2° Série)

0 15 de Setembro (Instrucdo do Banco de
Portugal n° 19/2004)

0 7 de Outubro (Aviso do Banco de Portugal
n°®5/2004, DR n® 236, 1° Série B)

0 15 de Outubro (Instrugdo do Banco de
Portugal n°21/2004, BNBP n° 10/2004)

0 15 de Outubro (Carta-Circular n®
89/2004/DSB)

0 29 de Novembro (Carta-Circular do Banco
de Portugal n° 10/DMR)

0 29 de Novembro (Carta-Circular do Banco
de Portugal n® 11/DMR)

Esclarece as institui¢des que pretendam utilizar a faculdade introduzida
pelo Aviso n® 4/2004, de 11-8, que poderao anular o registo, na conta de ex-
ploracao, das provisdes constituidas no primeiro semestre do corrente ano,
registando-as simultaneamente por contrapartida de reservas.

Para garantir homogeneidade na informacao divulgada ao publico, as Ins-
tituigdes de Crédito devem incluir um conjunto minimo de indicadores
sempre que publiquem informagao quantitativa sobre as matérias a que es-
ses indicadores se referem.

Estabelece requisitos de informacao acerca das carteiras de patrimonios ge-
ridas por sociedades gestoras de patriménios e por sociedades gestoras de
fundos de investimento mobilidrio. Revoga a Instrugao n® 80/96, publicada
no BNBP n® 1, de 17-06-1996.

Define os requisitos de notificagdo e de informacado periodica relativos a
operagOes de titularizagdo. Revoga a Instrugao n® 29/2001, publicada no
BNBP n? 12, de 17-12-2001.

Procede ao desagravamento generalizado das taxas de supervisao continua
do mercado de valores mobilidrios. A presente portaria entra em vigor em
1-10-2004.

Setembro

Procede a alteragdo do Regulamento n® 7/2003, que altera o regime das ta-
xas cobradas pelos servigos prestados pela Comissdao do Mercado de Valo-
res Mobilidrios. O presente regulamento entra em vigor em 1-10-2004.

Informa de que as instituicdes devem comunicar, de imediato, qualquer si-
tuacgdo considerada relevante no exercicio da sua actividade e com impacto
na sua rentabilidade e solidez financeira.

Outubro

Fixa para o ano de 2005, em 0,0375%, a taxa contributiva de base para de-
terminacao das contribui¢des anuais para o Fundo de Garantia de Depdsi-
tos.

Fixa em 33%, o limite do compromisso irrevogavel de pagamento a aplicar
nas contribui¢des do ano de 2005 para o Fundo de Garantia de Depdsitos.

Presta esclarecimentos relativamente ao dever de comunicagao de transac-
¢Oes realizadas com outras entidades de um grupo financeiro.

Novembro

Informa, de acordo com o estabelecido pelo art® 5, n® 4 do Regulamento re-
lativo a aplicagdo do regime de reservas minimas do Banco Central Euro-
peu (BCE/2003/9), de 12-9, sobre as datas de notificacao e calendérios dos
periodos de manutengao de reservas minimas para 2005 (reporte mensal).

Informa, de acordo com o estabelecido pelo art® 5, n® 4 do Regulamento re-
lativo a aplicagdo do regime de reservas minimas do Banco Central Euro-
peu (BCE/2003/9), de 12-9, sobre as datas de notificacao e calendérios dos
periodos de manutengao de reservas minimas para 2005 (reporte trimes-
tral).
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