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Relatorio de Convergéncia do Banco de Portugal: excerto sobre o caso portugués
(Marco de 1998)

[...]
Sumario

A 1 de Janeiro de 1999 a Comunidade Europeia entrara na Terceira Fase da Unido Econ6mica e Monetaria.
De acordo com as disposicoes previstas no Tratado da Unido Europeia, e com o grau de convergéncia
sustentado realizado nas economias da UE, a area do euro devera integrar inicialmente onze Estados-
membros. Neste sentido, a Comissdo Europeia apresentou a sua recomendacao, a 25 de Marco, de acordo
com o Artigo 109 -J(2) do Tratado da Unido Europeia, propondo a participacdo de 11 Estados-membros na
area do euro desde 1 de Janeiro de 1999. Estes Estados-membros sdo a Bélgica, a Alemanha, a Espanha, a
Franga, a Irlanda, a Italia, o Luxemburgo, os Paises Baixos, a Austria, Portugal e a Finlandia. Esta é
igualmente a expectativa dominante nos mercados financeiros. Nesta perspectiva os paises que nao
integrardo a area do euro serdo, por um lado, o Reino Unido e a Dinamarca, que fizeram uso das suas opgoes
de ndo participacao, consagradas no Tratado e, por outro, a Suécia e a Grécia que ja sinalizaram ndo se
encontrarem em condicdes de integrar o grupo fundador.

E opinido do Banco de Portugal que a recomendacio formulada pela Comissdo Europeia corresponde ao
espirito e a letra do Tratado da Unido Europeia. No entanto, tal como foi referido no Relatério de
Convergéncia do Instituto Monetario Europeu, deve merecer particular cuidado a evolugdo da consolidacao
das finangas publicas, em especial nos paises que apresentam niveis claramente excessivos de
endividamento, de forma a manterem e acentuarem uma trajectéria descendente e sustentavel para a divida
publica.

Como é do conhecimento geral, existe um profundo consenso na Unido Europeia a respeito do quadro mais
adequado para a conducao da politica macroeconémica. Os principios orientadores relevantes sao a
estabilidade de precos, a solidez da moeda e a sustentabilidade das finangas ptiblicas. Este consenso,
juntamente com um elevado grau de integracao de mercados, associado a concretizagdo do Programa do
Mercado Unico, conduziu a uma convergéncia de resultados e politicas econémicas que é muito mais amplo
do que o explicitamente coberto pelos critérios de convergéncia incluidos no Tratado. O esforco de
ajustamento realizado pela maioria dos paises reflectiu-se na convergéncia de um conjunto de indicadores,
designadamente monetérios e financeiros, para niveis compativeis com a elevada credibilidade de uma
gestdo macroecondmica orientada para a estabilidade.

A parte I deste Relatério trata do cumprimento dos requisitos de convergéncia do Tratado pelos Estados-
membros da Unido Europeia, incluindo um quadro sumario da situacdao de convergéncia para cada Estado-
membro da Unido.

Portugal cumpre o determinado no espirito e na letra dos critérios de convergéncia definidos no Tratado da
Unido Europeia, como se explicitara na parte II. Portugal conhece um grau elevado de convergéncia
sustentada reflectido na estabilidade de precos, no nivel e estrutura de prazo das taxas de juro, na
sustentabilidade das financas publicas e na estabilidade cambial. A nova Lei Organica do Banco de Portugal
garante a compatibilidade dos estatutos do Banco com os requisitos do Tratado. Estdo, assim, plenamente
criadas as condic¢Oes de integracao do Banco de Portugal no Sistema Europeu de Bancos Centrais. O Banco
considera que Portugal preenche condi¢des que permitirdo a manutencao da estabilidade de precos e a
sustentabilidade da politica orcamental. A evidéncia empirica disponivel valida a consisténcia entre a taxa
de cambio real verificada nos tltimos anos e a taxa de cambio real de equilibrio. O ciclo econémico
portugués manifesta um elevado grau de correlagdo com o ciclo europeu. A economia portuguesa tem
revelado possuir, adicionalmente, um mecanismo de ajustamento através dos salarios reais que — a manter-se
— permitira estabilizar a evolucdo do desemprego mesmo na presenca de choques especificos ou de impacto
assimétrico.

A convergéncia na Unido Europeia traduz-se igualmente num conjunto amplo de indicadores — alguns
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descritos na parte III do presente Relatdrio. Destaca-se a auséncia de pressoes inflacionistas no médio prazo
e um forte grau de sincronizagao ciclica. Esta sincronizacdao da evolugdo da actividade econémica verificar-
se-a particularmente entre as maiores economias que participardo na area do euro. Nao sendo essenciais para
a concretizacdo da Unido Monetaria estas condi¢oes, ao evitarem dilemas de politica, criam um ambiente
propicio a execugdo da politica monetaria tinica e a consolidacdao gradual da reputacao do Banco Central
Europeu e do Sistema Europeu de Bancos Centrais.

I - Posicao dos paises da ue em relacdo aos critérios de convergéncia

[...]

Portugal registou em Janeiro uma taxa de inflacao, medida pela variagdo média anual do IPCH, de 1.8%,
claramente inferior ao valor de referéncia. Em Fevereiro, a média anual para o nivel de taxas de juro de
longo prazo, de 6.1%, era também claramente inferior ao valor de referéncia. Em 1997, o défice orcamental
situou-se em 2.5% do PIB, ou seja, abaixo dos 3 por cento. O nivel de divida publica situou-se em 62% do
PIB, com uma tendéncia decrescente ap6s 1995, e prevendo-se a sua reducdo para o valor de referéncia em
1998. Prevé-se que, em 1 de Maio, o Conselho revogue a decisdo sobre a existéncia de défice excessivo,
com base na recomendacdo da Comissao de 25 de Marco. O escudo participa no Mecanismo de Taxas de
Cambio do Sistema Monetéario Europeu desde 6 de Abril de 1992 e, durante os dltimos dois anos, manteve-
se estavel.

Os estatutos do Banco de Portugal foram alterados por lei de Janeiro de 1998. Com a adopc¢do e a entrada
em vigor da nova lei, os estatutos do Banco sdao compativeis com o Tratado e com os Estatutos do SEBC.

[...]
IT - O caso portugués

Na década de 80, iniciou-se em Portugal uma mudanca gradual de regime economico. Por um lado, foi
atribuido ao mercado o papel fundamental na determinacdao dos precos e na afectacao dos recursos e, por
outro, a estabilidade macroeconémica afirmou-se como condicdo de sustentabilidade do crescimento e do
desenvolvimento. Estas op¢oes nacionais foram reforcadas pela adesao a Comunidade Econémica Europeia,
em Janeiro de 1986.

A credibilidade da alteragdo de regime econémico tera sido amplificada pela integracdo nas Comunidades
Europeias, em geral, e pelo processo de integragdo monetaria, em particular. Esta opc¢do é inteiramente
consistente com 0s consensos nacional e europeu nesta matéria e a convergéncia da economia portuguesa
ocorreu num enquadramento de convergéncia multilateral entre os Estados-membros da Unido Europeia (ver
parte III). Deste modo, foi possivel assegurar que o processo de convergéncia da economia se processasse
sem incorrer nos custos de ajustamento geralmente associados aos programas de estabilizagao.

I1-1 O processo de convergéncia em Portugal

A convergéncia da taxa de inflacdo, em Portugal, processou-se de forma ininterrupta a partir de 1990
(Gréfico II-1). Entre Dezembro de 1990 e Dezembro de 1997, a taxa de inflacdo, medida pela média anual
do Indice de Precos no Consumidor, diminuiu em 11.2 pontos percentuais. No final de 1997, a taxa de
inflacdo assim medida situava-se ja em 2.2 por cento (Gréfico II-6). De acordo com o Indice de Precos no
Consumidor Harmonizado — medida mais correcta para comparacoes entre paises — a inflacdo média estava,
em Dezembro de 1997, abaixo do importante limiar de dois por cento. Com este valor, a inflagdo portuguesa
atingiu, em 1997, valores considerados como compativeis com a estabilidade de precos.

A experiéncia de desinflacdo reflecte a adopcdao de uma politica monetaria visando a estabilidade de precos
através da prossecucdo de um objectivo intermédio de estabilidade cambial.

Entre Abril de 1986 e Outubro de 1990, as autoridades nacionais reduziram progressivamente a taxa mensal
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de depreciacdo do escudo (crawling-peg). Depois de progressos rapidos na redugao do ritmo de crescimento
dos precos, verificou-se um aumento da inflagdo entre 1988 e 1990. Em Outubro de 1990, é anunciado o
abandono do regime de crawling-peg. A referéncia cambial passa a ser definida em relagdo a um conjunto de
moedas participantes no Mecanismo de Taxas de Cambio (MTC) do Sistema Monetario Europeu (SME), e o
escudo passa a flutuar, de forma limitada. Nesse mesmo més, foi aprovada uma nova Lei Organica do Banco
de Portugal, restringindo o financiamento monetario. A partir de 6 de Abril de 1992, o escudo aderiu ao
MTC do SME, instituindo, explicitamente, a estabilidade cambial como objectivo intermédio da politica
monetaria. Em Dezembro de 1992, os movimentos de capitais foram integralmente liberalizados. Em finais
de 1992 e inicio de 1993 verificou-se uma forte turbuléncia no MTC do SME e, neste contexto, as paridades
centrais do escudo foram ajustadas duas vezes. A crescente estabilidade do escudo, em particular a partir de
Agosto de 1993, é visivel no Grafico II-2.

O processo de desinflacdo processou-se paralelamente nos sectores de bens transaccionaveis e de bens nao
transaccionaveis. Neste contexto, evidencia-se igualmente a desaceleracao marcada dos salarios nominais
que se traduziu na evolucdo dos custos unitarios de trabalho desde 1991 (Grafico II-3).

A reducao da inflagdo foi acompanhada pela convergéncia das taxas de juro de curto e longo prazos para os
niveis mais baixos prevalecentes na UE (Gréfico 11-4). Este processo acentuou-se a partir de finais de 1995,
tendo-se verificado a eliminacdo quase total do diferencial nas taxas de juro de longo prazo. Entre Janeiro de
1995 e Fevereiro de 1998, as taxas de juro de curto e longo prazos diminuiram, respectivamente, 5.7 e 6.5
pontos percentuais.

A consolidagdo orcamental verificada no periodo entre 1993 e 1997 evidencia-se na evolucao dos racios do
défice publico e da divida publica no produto interno bruto (Gréfico II-5), em particular nos anos de 1996 e
1997. Assim, entre 1993 e 1997, estes racios diminuiram 3.6 e 1.1 pontos percentuais, respectivamente (3.2
e 3.9 pontos percentuais nos dois tltimos anos). Em termos da estrutura das despesas publicas, e de acordo
com dados da Comissao Europeia, verificou-se um ligeiro aumento do consumo publico (de 0.7 pontos
percentuais do PIB, entre 1993 e 1997), acompanhado de uma redugao significativa das despesas com juros
(de 1.9 pontos percentuais do PIB, no mesmo periodo). Nesse periodo, as receitas ptiblicas totais registaram
um aumento de 3.3 pontos percentuais do PIB. Este aumento simultaneo das receitas e das despesas em
percentagem do PIB deve ser analisado com alguma precaucgdo. O tratamento das transferéncias do Estado
para a Caixa Geral de Aposentagoes implica uma dupla contagem na parte que se destina a assegurar o
equilibrio financeiro do sistema. Dado que essas transferéncias crescem significativamente mais depressa
que a economia no seu conjunto, determinam um crescimento artificial dos racios da despesa e da receita
relativamente ao PIB.

De acordo com as previsdes da Comissao Europeia, divulgadas a 25 de Mar¢o, a posicdo orcamental de
Portugal devera prosseguir o seu processo de consolidagdo, prevendo-se um défice orcamental de 2.2% do
PIB e um nivel de divida publica de 60% do PIB em 1998.

Verificou-se igualmente um processo de convergéncia real em relacao a média comunitaria, patente
nomeadamente na convergéncia do PIB per capita portugués medido em Paridades de Poder de Compra (que
aumentou, de acordo com dados da Comissdao Europeia, de 53.2% da média comunitaria em 1985 para
69.4% em 1997).

Em virtude do processo de convergéncia atras descrito, Portugal realizou, nos termos do Artigo 109 -J do
Tratado da Unido Europeia, “um elevado grau de convergéncia sustentada”.

De facto, Portugal preenche as condi¢Oes necessarias para a adopcao do euro, em termos da estabilidade de
precos (Grafico II-6), do nivel das taxas de juro de longo prazo (Grafico I1-7), da sustentabilidade das suas
financas publicas (Grafico II-5), e da participacao no Mecanismo de Taxas de Cambio do Sistema Monetario
Europeu, reflectida na estabilidade cambial do escudo no periodo de referéncia (2 anos), com excepgao do
caso da libra irlandesa, que apresentou um comportamento claramente diferenciado de todas as restantes
moedas do Mecanismo de Taxas de Cambio do SME (Gréficos II-8 e II-9) (ver parte I).
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O artigo 105 da Constituicdo (renumerado como artigo 102 ) e a Lei Organica do Banco de Portugal foram
alterados por forma a cumprir os requisitos do Tratado e dos Estatutos do SEBC/BCE. Com a adopgao e
entrada em vigor destas novas leis, o estatuto juridico do Banco de Portugal é compativel com esses
requisitos, quer no que toca a autonomia do Banco, quer no que respeita a sua integracdo no SEBC.

Portugal cumpre, deste modo, o espirito e a letra dos critérios de convergéncia definidos no Tratado da
Unido Europeia (ver parte I). Em relagdo a sustentabilidade da convergéncia, abordar-se-ao de seguida,
prospectivamente, e de forma sumaria, alguns elementos importantes no contexto da terceira fase da UEM.

I1-2 A sustentabilidade do processo de convergéncia em Portugal

A correlacdo do ciclo econémico portugués com o da UE é grande (ver parte III) e crescente. De facto, o
coeficiente de correlagdo entre o ciclo da UE e o ciclo portugués aumentou de 0.61, no periodo 1976-85,
para 0.86 no periodo 1986-95, de acordo com dados da Comissao Europeia. A propria unificagdo monetaria
pode propiciar uma maior convergéncia dos ciclos econdmicos nos Estados-membros participantes, através
da promocao do comércio intra-industrial e da aproximacdo das estruturas produtivas. A experiéncia de
Portugal desde 1986 parece apontar nesse sentido.

No entanto, a existéncia de choques especificos ou de consequéncias assimétricas exige mecanismos de
ajustamento das economias nacionais. Surge, assim, com importancia reforcada a flexibilidade de precos e
custos. No caso de Portugal, tem sido realcada a flexibilidade do mercado de trabalho de um ponto de vista
macroeconémico, encarada como a flexibilidade dos salarios reais face a variacdes na taxa de desemprego.
De facto, a elasticidade dos salérios reais é, em Portugal, superior a normalmente verificada nos paises
industrializados. Uma interpretacdo € a de que tem sido precisamente o ajustamento dos salrios reais que
tem assegurado um referencial estavel para a taxa de desemprego nos tltimos quinze anos, evitando a
tendéncia crescente verificada na maioria dos paises da UE. Esta caracteristica do mercado de trabalho
portugués é preciosa no ambito da UEM, sendo importante velar pela sua preservagao.

A flexibilidade de salarios reais em Portugal verificou-se, quer em circunstancias caracterizadas por elevada
inflacdo e pelo uso da taxa de cambio como instrumento de ajustamento, quer num contexto de inflacdo mais
baixa e de estabilidade cambial. Na unido monetaria, caracterizada pela estabilidade de precos, a
flexibilidade de salarios reais pode, em circunstancias extremas, ser limitada pela rigidez dos salarios
nominais.

De acordo com projeccdes do Banco de Portugal, a trajectéria da inflagao em Portugal, sera, no futuro
préximo, e no ambito da unido monetaria, compativel com a estabilidade de precos.

Relativamente as finangas ptblicas, importa salientar que, com excepcao do Luxemburgo, Portugal
apresenta o maior racio de investimento publico no PIB de entre os paises da UE. Além disso, o
investimento publico excede o valor do défice permitindo, de forma clara, o cumprimento da regra de ouro
das finangas publicas.

Em 1998, de acordo com projec¢des da Comissao Europeia, Portugal ficara sobre o valor de referéncia para
a divida publica. Esta trajectéria é mais acelerada que a prevista no Programa de Convergéncia, em funcao
do maior crescimento econémico, de receitas de privatizagcdes superiores as previstas, da diminuicado
acentuada das taxas de juro e do aumento de eficacia da administracdo fiscal. Esta revisao favoravel dos
resultados das financas publicas tem caracterizado a execucao orcamental dos tltimos anos.

No quadro do Pacto de Estabilidade e Crescimento, os programas de convergéncia serdo substituidos por
programas de estabilidade, no que toca aos Estados-membros participantes na area do euro. De acordo com
o Pacto, estes programas definirdo o objectivo a médio prazo de uma situacao orcamental proxima do
equilibrio ou excedentdria. Este objectivo visa reforcar condigdes propiciadoras de um crescimento
sustentavel forte que conduza a criacdo de emprego. O equilibrio or¢camental, em condi¢des econdmicas
normais, visa assegurar a compatibilidade do funcionamento dos estabilizadores automaticos com o limite
superior de 3% previsto no Tratado para o défice, em caso de recessdao econémica. Existem clausulas de

5/6 05/09/2012



(C,Vce www.Ccvce.eu

excepcionalidade previstas no Tratado e no Pacto de Estabilidade e Crescimento no caso de recessoes graves
ou de acontecimentos extraordindrios com um impacto importante na posicao financeira dos Estados-
membros e fora do seu controlo.

Deste modo, sera necessario que as autoridades nacionais definam o objectivo de médio prazo para o saldo
orcamental nos termos do Pacto de Estabilidade e Crescimento, bem como a trajectéria de ajustamento
conducente ao objectivo fixado para o saldo or¢camental e a divida publica. De acordo com o Regulamento
(CE) n 1466/97 do Conselho de 2 de Agosto de 1997, os programas de estabilidade serdo apresentados entre
1 de Julho 1998 e 1 de Marco de 1999. Em geral, a apresentacao célere do objectivo de médio prazo por
parte das autoridades contribuira para a dissipacao de elementos de incerteza, com impactos favoraveis e
potencialmente importantes sobre os mercados financeiros. Numa perspectiva de longo prazo, parece
particularmente importante a racionalizacdo da despesa puiblica, em particular nas areas da seguranca social
e dos servicos de saude, em consonancia com o Programa de Convergéncia 1998-2000.

Relativamente a taxa de cambio real de equilibrio, e de acordo com trabalhos realizados no Banco de
Portugal, o escudo tera registado uma apreciacao real de equilibrio desde a adesdao a Comunidade Europeia,
encontrando-se num nivel compativel com o equilibrio de longo prazo da balanca fundamental.

Estes resultados sdo consistentes com posi¢Oes proximas do equilibrio para o saldo da BTC ao longo dos
altimos anos. Tomando o dltimo ciclo econémico, o valor médio do saldo da BTC foi de -0.2%, tendo
flutuado entre um défice de 2.5% do PIB, em 1994, e um excedente de 3.5% do PIB, em 1986 (Grafico II-
10).

A taxa de cambio efectiva real do escudo tem-se mantido, desde 1993, em niveis proximos dos estimados

para a taxa de cambio de equilibrio. Adicionalmente, este foi um periodo caracterizado por uma grande e
crescente estabilidade nominal do escudo.

[...]
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