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E SE PORTUGAL NAO TIVESSE ADERIDO A UNIAO ECONOMICA E
MONETARIA?

Resumo

Portugal assumiu, no inicio da década de 90, guiesde aderir a Unido Econdémica e
Monetéaria (UEM) tendo em vista estimular o desevivzénto da sociedade portuguesa e a
estabilidade da sua economia.

No quadro de um tal designio, a adesdo a UEM,ta dar1999, deveria contribuir para
a convergéncia real e nominal com as principais@oias da Unido Europeia.

O objectivo da presente dissertacdo é o de comtnifama averiguar se a exclusdo da
UEM teria sido melhor caminho para alcancar agdelignio. Ou, dito de outro modo, 0
objectivo deste estudo € o de procurar uma respastaa questdo: E, se Portugal ndo tivesse
aderido a UEM, como se teriam comportado o prodwonflacdo?

O método de investigacdo adoptado foi a realizatg®iaum exercicio contrafactual
comparando o que teria acontecido com o0 que aantiegquelas variaveis macroeconémicas.
A realizacdo deste exercicio baseou-se na modatizda economia através do recurso a
vectores auto-regressivos.

Os resultados apontam para a conclusédo de quesacade Portugal a UEM se traduziu
em menor crescimento econdmico e menor inflacdqui#nse Portugal néo tivesse aderido.
Simultaneamente, os resultados sugerem que Pompagate ndo fazer parte de uma area

monetaria Optima com os seus parceiros da UEM.

Classificacao JEL: B40, C32, E23, E31, E32, E42,EB1
Palavras-chave: Andlise contrafactual, Area moisetéptima, Crescimento econdémico,

Inflac&o, Integracdo econdmica e monetaria, Poltilgado Econdmica e Monetaria, VAR



WHAT IF PORTUGAL HAD NOT JOINED THE ECONOMIC AND MO NETARY
UNION?

Abstract

Portugal took over in the early 90s the purposgowofing the Euro Area in order to
stimulate the development of the Portuguese soaratythe stability of its economy.

As part of such purpose, joining the Euro Area frb®89 was expected to ensure the real
and nominal convergence with the main European tJagmnomies.

This study intends to contribute to the assessmenthether the exclusion of the Euro
Area would have resulted in a more favourable path.in other words, this study intends to
provide an answer to the question: If Portugal hatdjoined the Euro Area, how would the
economic growth and the inflation have behaved?

This research carried out a counterfactual exeomsgparing what would have happened
to what happened to those macroeconomic varialiles exercise was accomplished by
modelling the economy in the context of a vectdoeagression approach.

The conclusion suggests that entering the EMU teduh lower economic growth and
lower inflation than if Portugal had not joined. el'hesults also lead to the conclusion that

Portugal does not appear to be part of an optimumeiecy area.

JEL classification: B40, C32, E23, E31, E32, E422 FE61
Keywords: Counterfactual analysis, Economic grovEbhpnomic and monetary integration,

EMU, Economic growth, Inflation, Optimum currenaga, Portugal, VAR
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E se Portugal ndo tivesse aderido a Unido Econéenidanetéaria?

1. Introducéo

Em 1 de Janeiro de 1999, Portugal e outros 10 &stadmbros da Unido Europeia
(UE) constituiram-se em Unido Econdémica e MonetddEM)® tendo, em consequéncia,
transferido a responsabilidade pela conducdo das galiticas monetarias para o Sistema
Europeu de Bancos Centrais (SEB@)adoptado uma moeda comum — o euro. Decorrida
mais de uma década sobre a adopcédo do euro, saeaparar se esta alteracao estrutural do
regime de politica monetaria e cambial favoreceuwegcimento do produto e a estabilidade
dos precos. Esta investigacdo centra-se nos 1Ceiposnanos de adesdo a UEM e o seu
objectivo €, assim, o de avaliar os resultados enentualmente, a economia portuguesa teria
alcancado se tivesse sido excluida da UEM.

A este propoésito, importa salientar que a adesal@ataugal (e dos outros paises) a
UEM é o resultado de uma decisdo politica condadana satisfacdo de condi¢cdes
econdmicas definidas previamehtd decisdo de ades&o foi assumida com a assinatura
ratificacdo do Tratado da Unido Europeia, que afast possibilidade de Portugal optar por
n&o aderir se as autoridades portuguesas tivessemisso vantagem econéniic€ontudo,

a adesdao de Portugal foi assumida como um desigwional tendo em vista ndo apenas o
desenvolvimento da sociedade portuguesa mas tarab#@mopcéao civilizacional de fundo.

Em particular, quanto ao desenvolvimento, estegdasifoi assumido com a conviccdo de
gue se traduz em convergéncia real com as econ@ur@peias num quadro em que a
evolucdo natural da integracdo europeia conduaituan esfor¢co de unificacdo econémica e
monetaria em que Portugal ndo podia deixar decjaati plenamente e desde o principio (a

este propaosito ver, por exemplo, Ministério dasaRgas, Quantum, 1990).

! A designacéo de Unido Econdmica e Monetaria eaaeqresentacio pela sigla UEM correspondem asssies usadas pelo Conselho
Europeu de Handver (realizado em Junho de 1988)EM integrou, no momento da sua constituiio, Jisgsa Alemanha (DE), Austria
(AT), Bélgica (BE), Espanha (ES), Finlandia (Fljaf¢a (FR), Irlanda (IE), Italia (IT), Luxemburgbl), Paises Baixos (NL) e Portugal
(PT). Actualmente, a UEM integra 16 paises na sezja&la adesdo da Grécia (EL) (em 1 de Janeir®@®)2da Eslovénia (SI) (em 1 de
Janeiro de 2007), de Chipre (CY) , de Malta (MTlfas em 1 de Janeiro de 2008) e da Eslovaquia(€®K)L de Janeiro de 2009).

2 De acordo com o n° 1 do artigo 106° do Tratadtuido Europeia, 0 SEBC é constituido pelo Bancot@e&uropeu (BCE) e pelos
bancos centrais dos Estados-membros da UE.

3 E interessante contrastar esta decis&o com o pentista de que “...é possivel estabelecer, prisée politica, uma unidade de conta na
Europa. Os paises europeus podem alcangar acdsoosm documento comum que amarre as suas moasas @ocumento. Podem até
estabelecer uma autoridade monetaria europeia leangp central para governar as ligagdes entre aguéiade de conta e o délar ou o
ouro. Esta é uma solucédo possivel, talvez atésap solugdo ideal. Mas é politicamente muito coragla, quase utépica” (Mundell,
1973b: 157).

4 Nos termos dos protocolos designados por “Pratocelativo & passagem para a terceira fase da URi@aomica e Monetaria”,
“Protocolo relativo a certas disposi¢des relaciasacom o Reino Unido da Gré-Bretanha e da Irlarmd&latte” e “Protocolo relativo a
certas disposicOes respeitantes a Dinamarca”, amexdratado da Unido Europeia, a adesdo a UEMuese obrigatéria para todos os
Estados-membros da Unido Europeia que preenchaondg:des necessarias para a adopgéo de uma muedaabm excepgdo do Reino

Unido e da Dinamarca que puderam optar pela n&fade
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O quadro teorico envolvente da constituicdo da UBM teoria das &reas monetarias
Optimas que, essencialmente, procura avaliar desgsie advém para uma economia da sua
integracdo num espaco de moeda unica ou, pelo meaosespaco de moedas ligadas por
taxas de cambio irrevogavelmente fixadas. Conttelo, de reconhecer-se que este quadro
ndao forma um corpo de principios (critérios) quenpt aferir, consistentemente, as
condi¢des de optimalidade de uma area monetéria.

O processo de integracdo monetaria europeia foicadar por um processo de
convergéncia de preferéncias entre duas correetgmeiisamento (caracterizadas na seccao
2.2.) sobre o modo e o tempo de chegar a uniaotartame

No periodo da adesdo a UEM, o crescimento da edanpontuguesa tornou-se muito
ténue a partir de 2001. Mas observou-se uma notavelergéncia com a economia europeia
quer quanto ao preco dos bens e servicos quer quasit taxas de juro. Porém,
simultaneamente, foram-se sucedendo periodos dmjubbrios das contas publicas, das
contas externas e da poupanca privada que elevah@maticamente o nivel do
endividamento externo.

A metodologia adoptada na abordagem desta inveatiggera, no periodo de adopc¢éao
do euro, uma situagdo contrafactual correspondmmtgue teria acontecido se Portugal ndo
tivesse aderido & UEM. Esta situacdo é comparada wma situacdo representativa da
situacao efectiva para identificar o efeito dagraftdes induzidas pela adesdo. O modelo
economeétrico especificado tem a natureza de unowvaato-regressivo.

A avaliacdo dos impactos da adeséo ou ndo addsBMor concretos paises tem, por
exemplo mais conhecido, o estudo promovido pelonCdlar do Tesouro britanico,
envolvendo académicos independentes e apresentadiutibro de 1997 (com reavaliacéo
em Junho de 2002), sob o tituldK membership of the single curreneyAn assessment of
the five economic tesfs Este estudo serviu de suporte a decisdo do Rémido de n&do
aderir a UEM. Sao, também, referéncias metodolégietevantes os artigos de Pesaran,
Smith e Smith (2007) e de Eckstein e Tsiddon (20B4) relacdo a avaliacdo do impacto da
adesdo do euro na economia portuguesa, destacastedm promovido pelo Ministério das
Financas (Barbosa (org.), 1998).

A organizacdo do texto que se segue desenvolvenugstacabados de apresentar. No
capitulo 2, descreve-se a teoria das areas mamtaptimas e, de uma forma breve, a
evolucéo da integracdo monetéaria na UE. No cap&uleferem-se os tracos mais relevantes

da evolucdo da economia portuguesa desde 1986apituio 4, descrevem-se a metodologia

® Estudos publicados neebsitedo Tesouro britanico emww.hm-treasury.gov.uk
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adoptada para a analise contrafactual dos efedoaddsdo de Portugal a UEM, o modelo
empirico utilizado para esse efeito, os resultanli&los e uma analise da robustez destes

resultados. O capitulo 5 apresenta as conclus§ggestdes para investigacao futura.
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2. Antecedentes da UEM

O caminho para a adeséo foi enformado pelo processtador da UEM. Por isso,
descrevem-se, nas seccgbes 2.1 e 2.2, respectigntembntributo tedrico dominante da
literatura sobre unides monetarias — a teoria dessamonetérias 6ptimas — e a evolucdo da

integracdo monetaria na Europa.

2.1. Teoria das areas monetarias 6ptimas

Esta seccdo € integrada por duas subsecc¢des. mMeairprisubseccdo, descrevem-se 0s
contributos iniciais, mas frutuosos, de Mundellg@1LP McKinnon (1963) e Kenen (1969). Na
segunda subseccdo, sdo passados em revista ogbutostrque, ap0s um periodo de

apagamento, marcam o interesse renovado da |lt@isdbre areas monetarias éptimas.

2.1.1. Contributos seminais

A Conferéncia de Bretton Woods, realizada em Julbol944, instituiu o sistema
monetario internacional a que a maior parte dosegabcidentais aderiu durante quase 30
anos. Este sistema pode ser descrito como um sidtaseado em taxas de cambio entre as
moedas aderentes fixadas pelos governos e mantigaks, excepto para alteracbes
ocasionais (ver, por exemplo, Friedman, 1953). M&as do sistema de Bretton Woods,
entre 0s quais se encontrava Friedman, defendiaen egte sistema se tinha tornado
desadequado, face as condic¢des politicas e ecom®cépoca, pelo que os paises, separada
ou conjuntamente, deveriam procurar um sistemaxdestde cambio livremente determinadas
nos mercados e abandonar simultaneamente os @sntdiectos sobre as transaccodes
cambiais. Mundell (1961) apontou no mesmo sentmmetessidade de reforma do sistema
monetario internacional ao observar que as crigg®dgicas das balancas de pagamentos
permaneciam e que isso se devia a que as taxasmieocfixas e a rigidez dos salarios e dos
precos impediam os termos de troca de desempenlassa papel natural no processo de
ajustamento. Nao deixou, contudo, de advertir qum, certos casos, a alternativa mais
plausivel — um sistema de moedas nacionais ligadiataxas de cambio flexiveis — ndo era
praticavel.

Surge, assim, o debate sobre os méritos dos regienexas de cambio fixas e flexiveis
e, com ele, a teoria das areas monetéarias opthtaeria das areas monetarias optimas — que

constitui a principal fonte da literatura sobreé@si monetarids- foi desenvolvida com base

® Entende-se que os elementos préprios de uma moéetaria entre dois paises sdo a existéncia deaspuma moeda (em resultado da

adopcédo de uma nova moeda ou da adopgdo da maedéspente de um dos paises) e um banco centraln&gio parece corresponder ao

4
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no trabalho do Nobel da Economia Robert A. Munddiindell (1961), e nos trabalhos de
McKinnon (1963) e de Kenen (1969).

A andlise conduzida por Mundell (1961) para avabarmpacto de um choque
assimétrico num pais evidencia que a optimalidadenda area monetaria exige uma de duas
caracteristicas: flexibilidade dos precos (dos berservicos) e dos salarios ou mobilidade
interna dos factores de producao, especialmentebalho. A flexibilidade dos precos e dos
salarios — que ja Friedman (1953) havia conside@doo um meio de ajustamento dos
desequilibrios externos alternativo a flexibilidadies taxas de cambio — permite efectuar o
ajustamento, no curto prazo, a um choque num pais,implicacdes significativas sobre o
desemprego nesse pais e sobre a inflagdo nos ai®ss. Por sua vez, um alto grau de
mobilidade dos factores de producdo é um ingregli@ssencial de uma area de moeda
comum, ou de uma area monetaria Unica, para alssembora a longo prazo, os efeitos de
um choque adverso.

McKinnon (1963) retoma a questdo da optimalidaderda area monetéria e argumenta
que, a medida que uma pequena economia passasléeoia@da para mais aberta, as taxas de
cambio flexiveis tornam-se menos efectivas comérungento de competitividade externa
(porque, dada a sua dimenséo, o pais ndo influesci@ecos externos) e mais prejudiciais
para a estabilidade do nivel dos precos internosj@e o pais importa inflacdo). Dito de
outro modo: quanto mais aberta for uma peguenaoetan menor € 0 custo associado a
perda do instrumento cambial. McKinnon (1963) idtro um outro ingrediente na teoria das
areas monetarias optimas: a mobilidade inter-im@#gstos factores de producdo. Anotando
que a ideia de mobilidade dos factores de prodtey&odois sentidos distintos — mobilidade
geografica e mobilidade inter-indastrias — e quendill (1961) teria tido em mente,
principalmente, a mobilidade geografica, McKinnd®963) sugere que a mobilidade inter-
industrias dos factores de producdo pode ser aaUpigna de compensar a quebra de
rendimentos em industrias afectadas por choquesrsmd/ porque permite transferir os
factores de producgédo para outras industrias. Boy isna politica visando a mobilidade inter-
industrias dos factores de producéo pode ser Optima

Kenen (1969) completa o trio de contributos sermsima teoria das areas monetarias

optimas. O seu contributo introduz na discussaocesalmptimalidade das areas monetarias as

entendimento de Alesina e Barro (2002) ndo obstam®encdo ao regime aeirrency boardno quadro introdutério das alteracdes da
organizacdo monetéria dos paises. Neste sentiddaribém, Alesina, Barro e Tenreyro (2002: 2) aonafem: “As unides monetarias
apresentam-se, tipicamente, numa de duas formasaNjue € a mais comum, os paises clientes (qitedlaiente séo pequenos) adoptam
a moeda de um grande pais ancora. No outro casgrupo de paises cria uma nova moeda e um nove lzamtral comum. A segunda

organizacéo corresponde a da zona euro”.
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questdes orcamenfak do grau de diversificacdo da economia. Kene®Q)l9raz um
contributo inovador para a teoria das areas maastaptimas com a afirmacdo de que as
politicas orcamental e monetaria devem prossedyectivos ndo divergentes ou, ainda
melhor, convergentes e que isso pressupde qudiisgsondo estejam sujeitas a preferéncias
ndo convergentes. Esta afirmacdo motivou a argwp&otem favor de que uma éarea
monetaria constituida por varios paises (ou Esjadom orcamento centralizado, pelo menos
em parte, permite utilizar a redistribuicdo de reos a favor dos paises (ou Estados) sujeitos
a choques adversos de modo a reduzir os custorel@es desses choques. Este argumento €
consistente com a opinido em favor da centralizagaoUnido Europeia, de uma parte
significativa dos orgcamentos nacionais. Num outem@, Kenen (1969) argumenta que uma
economia nacional com elevado grau de diversifcagslectido no padrédo das exportacoes,
nao tera de suportar alteracdes da sua taxa deac&nldrequentemente como uma economia
nacional de produto Unico e que, perante uma quabnarocura, o desemprego aumentara
menos na primeira do que na segunda ecoffor@aartigo de Kenen (1969) conduz a
conclusao de que o abandono de um regime de taxageis por uma economia com elevado
grau de diversificacdo implica custos menores d® @glque suportara uma economia com
reduzido grau diversificagéo.

Em sintese, as argumentacdes de Mundell (1961),iviolk (1963) e Kenen (1969)
concluem que o custo da adesdo a uma unido mayetimrespondente a perda dos
instrumentos monetéario e cambial, € minimizado doanunido monetaria se caracteriza pela
flexibilidade dos precos e salarios, pela mobilelatterna dos factores de producéo, pela
abertura da economia, pela existéncia de um organtetal ou parcialmente comum e pela
diversificacdo da economia. Contudo, ndo pode ggree que estes contributos para a teoria
das areas monetéarias optimas nao constituem, aingda,orpo estruturado de principios no
sentido de oferecer um conjunto de critérios qecanjunto, permita aferir sobre se uma

area monetaria é 6ptima.

2.1.2. Contributos adicionais
A investigacdo posteriormente desenvolvida enriguex teoria das areas monetarias

optimas aprofundando a identificacdo dos custaeeefios que poderiam advir da integracao

" Em rigor, a questdo orcamental ja tinha sido amapor McKinnon (1963), a propésito do seu enteadto do conceito de optimalidade,
mas de modo superficial.

8 Kenen (1969: 53) previne que a sua argumentagimsa aplica quando as alteragdes na procura dagagpdes resultam de oscilagdes do
ciclo econémico” porque, entdo, “todas as expodag®rdo atingidas e a diversificacdo das exp@sag@o podera evitar a instabilidade
importada”.
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monetaria. Em particular, a literatura sobre a roglidade das areas monetarias foi
enriquecida com contributos relacionando a inteégraponetaria com o0 comeércio entre 0s
paises, com a sincronizacao dos ciclos econontoos,a credibilidade da politica monetaria
e com os efeitos enddégenos de uma unido monetaria.

O beneficio da integracdo monetaria mais comumnusggcado pela literatura sobre a
teoria das areas monetéarias 6ptimas € o do aurdasttransaccfes comerciais e financeiras
entre os paises integrados. Os argumentos utibzaai@ fundamentar este ponto de vista séo
a reducdo dos custos de transaccdo, directos (S@avedas moedas) e indirectos
(transparéncia dos precos), e a eliminacdo datemseicambial. Alesina e Barro (2002) e
Frankel e Rose (2002) s&do contributos de referércidominio da investigagdo dos impactos
da integracdo monetaria sobre as relacdes conseetitie paises.

Num outro plano, a literatura sobre a integracametéia desenvolve as implicacdes
que o abandono do instrumento monetério tem quanugais integrado tem o seu ciclo
econdémico dessincronizado com o ciclo economicoici@nte na area monetéaria. Sendo,
provavelmente, definida em funcdo do ciclo econéntiominante, a politica monetaria ndo
sera ajustada as necessidades do pais com o @ieiéreico dessincronizado. Mas se 0 ciclo
economico do pais esta sincronizado com o ciclmm@oico dominante, a integracao
monetaria podera sera benéfica para aquele paigeste sentido que vai a afirmacdo de
Alesina e Barro (2002: 409) de que “o tipo de jpmis mais tem a ganhar com o abandono da
sua propria moeda € uma pequena economia abérteom um ciclo econémico altamente
correlacionado com o ciclo econdmico da potenciadoéa”. Aguiar-Conraria e Soares
(2009:2) expressam esta ideia de outro modo: “Sepaises tém ciclos econdmicos
assimétricos, pode ndo ser optimo ter a mesma atedcplicada a todos os paises.
Naturalmente, a sincronizacéo dos ciclos econéméosé suficiente para garantir que uma
unido monetéria é desejavel. Mas é uma condicéessana.”.

Importa assinalar o inicio da nova fase de desgmuehto da teoria das areas
monetarias 6ptimas com a reavaliagdo que, no idecidécada de 70, Robert Mundell faz dos
beneficios de uma unido monetaria para a Europeeaialiacdo, em Mundell (1973a) e
Mundell (1973b), conduziu-o a uma posicao mais f@vel aos beneficios de uma unido
monetaria do que a que havia apresentado em Mu(if8ll) por entender que um pais
sujeito a um choque assimétrico adverso tempocamsegue mais facilmente compensar a
perda de rendimento através do mercado de captais a transferéncia de recursos

provenientes de outros paises se todos estesargeguma area monetéaria. Este argumento
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assume o papel relevante da integracdo financeimpkca que, mesmo uma economia
propensa a choques assimétricos, pode beneficigartaipacdo numa unido monetaria.

A questdo da credibilidade da politica monetarigquadra-se na investigacdo dos
mecanismos e condi¢cdes que asseguram a estallidaci@flacdo. A ligacdo da moeda de
um pais com inflagdo elevada & moeda de um paisrftagédo contida induz a reducgéo da
inflagdo no primeiro pais, se 0 compromisso dobsgico central para com aquela ligagéo for
credivel. A integracdo de um pais numa unido maaetédnstitui, possivelmente, a forma
mais eficiente de assegurar ganhos de credibiligatinciadores da consecucédo do objectivo
da estabilidade da inflag&o.

A literatura relativa a esta questao desenvohas&rtir do artigo de Kydland e Prescott
(1977) cuja contribuicdo essencial consiste em raiogtie 0os decisores da politica econdmica
enfrentam, muitas vezes, um problema de inconsistémporal (a politica 6ptima para hoje
ndo é necessariamente a politica 6ptima para amnanipde o compromisso de manutengéo
de baixa inflacdo esta sujeito a esta inconsisdéreoinduzindo ao incentivo de abandono do
compromisso no curto prazo, por exemplo, por razékgionadas com o ciclo politico.
Entdo, o abandono do compromisso sera esperadoqggates econdmicos privados que, em
consequéncia, incorporam uma componente de aunuentmflagdo nos seus planos de
decisdo. Kydland e Prescott (1977) mostram, pom ash, a vantagem das regras
relativamente a discricionariedade na conducaoatitiga economica. No entanto, Barro e
Gordon (1983) desenvolveram uma investigacao queéuziu a conclusédo de que o objectivo
de baixa inflagdo pode ser sustentado hum quadpwliteca discricionaria se as autoridades
monetéarias adquirirem a reputacdo de que se empepbkamanentemente no controlo da
inflacdo. Rogoff (1985) deu, também, um contribrglevante para esta questdo concluindo
que, para assegurar a credibilidade da politicaetdo@a, pode ser racional estabelecer uma
arquitectura institucional que atribua ao bancadreémma funcdo objectivo muito diferente
da funcdo de bem-estar social. Pode, aqui, encesdgrauma explicacdo para a
institucionalizacdo da independéncia do banco akatpara a gestdo conservadora de muitos
bancos centrais.

Giavazzi e Pagano (1988) investigaram as condigdegque os ganhos de credibilidade
gerados pela adesao ao Sistema Monetario Europsabsgpunham as perdas dai derivadas.
Estes autores concluiram que a adesdo potenciavhtemcdo de elevados ganhos de
credibilidade pelos decisores da politica moneténmpaises com propensdo para inflacao
elevada ndo soO porque a inflacdo Ihes impde umalipagdo (em termos de apreciagao real

da moeda) mas também porque a adesdo esbatia @nfilesga do publico para com as
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autoridades. Este contributo é considerado comerméetante da convergéncia de
preferéncias que, nos paises europeus, gerou ersm$avoravel a constituicdo da UEM.
Como se vera no capitulo 4, o sucesso do processiesinflacdo da economia portuguesa,
realizado a partir do inicio da década de 90, ¢edi-gevido, em grande medida, a adeséo de
Portugal ao Mecanismo de Taxas de Cambio do Sidtéonatario Europeu (MTC).

A literatura sobre os efeitos enddgenos de umauni@netaria, que beneficiou de forte
incremento com a constituicdo da UEM, comecou &rdesdver-se a partir do estudo de
Frankel e Rose (1998) sobre os efeitos do estatredato de uma unido monetaria na criacao
de comércio entre as economias integradas. No @ndaait UEM, a questdo central da
endogeneidade é a de saber se 0 euro produziu dlgpacto sobre as estruturas e o
desempenho da economia que tenha potenciado aag@eshento da sincronizacéo do ciclo
econdmico entre os paises da unido monetéaria (Samisuropeia, 2008). Mas a relevancia
do tema decorre, também, da eventualidade dos®fitdégenos poderem motivar a adesao
a uma unido monetaria mesmo quando um pais nasfagaéix-ante os critérios de

optimalidade.

2.2. Evolucgéo da integracdo monetéaria na Unido Europeia

A deterioracdo do sistema de Bretton Woods e a&spondente instabilidade cambial
foram especialmente sentidas na Europa por abalal@sh dos pilares da construcéo
europeia: o aprofundamento do comeércio entre aepaia Comunidade Econdmica Europeia
(CEE) e a Politica Agricola Comum (PAC). Criaramassim, condi¢cdes para que a Europa
procurasse encontrar uma forma de organizacdo Argmetfiue permitisse superar as
dificuldades entdo sentidas.

Torres (2007) localiza o inicio da discussédo sqiwssiveis formas de cooperacéo
monetaria na Europa e sobre planos para uma uro@etaria futura na Conferéncia de Haia
de 1968. A Conferéncia de Haia revelou a existéncia, rio des paises da CEE, de duas
correntes de pensamento que se confrontavam gaam@do como a evolugéo da integracéo
monetaria europeia deveria evoluir: a corrente Gesonomistas” e a corrente dos
“monetaristas”. “O campo economista era represenfada Alemanha, queria um processo
de convergéncia lento, sem fixacdo de uma datagkacamento da moeda comum, de um
pequeno grupo inicial de paises orientados peddbidisade dos precos. O campo monetarista

foi associado a Franca, usava o argumento de qaevergéncia nominal ndo era necessaria

9 Contudo, Torres (2007) anota que a Comisséo Eiarbaeia desenvolvido, anteriormente, as iniciativajos resultados séo conhecidos
por Plano de Accao de Outubro de 1962 e por Mendor8arre de Fevereiro de 1969.
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e reclamava uma agenda rigorosa e incondicionalyp{@é¢z, 2006: 2161). Paralelamente a
esta confrontacdo, foram sendo adoptados inicgatevacompromissos politicos (0 plano
Wernef®, a serpente monetatae 0 SME-Sistema Monetario Europduque, mal ou bem
sucedidas, reflectem “uma convergéncia de prefeag€mn@o longo do tempo, temperadas
certamente pelas circunstancias economicas egaalitie cada fase da integracdo europeia e
pelo poder de negociacdo de cada parte” (Torre@7:28). Em suma, 0 processo de
integracdo monetaria na UE pode ser explicado porpuocesso de convergéncia de
preferéncias para a estabilidade dos precos estiimyor circunstancias diversas.

A convergéncia de preferéncias desenvolveu-se guanda metade da década de 80 e
foi estimulada por altera¢cdes do quadro politicoopeu, por contributos académicos e por
grupos de pressao formados pela sociedade civialtdsacfes das politicas governamentais
em Franca e Italia no sentido da preferéncia paa politica econdmica anti-inflacionista
ilustram o primeiro aspecto. No seguimento dosaltads de Kydland e Prescott (1977) e de
Barro e Gordon (1983), o contributo de Giavazzi agdho (1988), que sensibilizou os
decisores de politica dos paises comunitarios pemgea inflacdo com o argumento de que a
qualidade de membro do SME lhes traria ganhos eldilslidade potencialmente elevados,

testemunha o segundo aspecto. O papel desempeptradmanizacées empresariais criadas

2 0 plano Werner emana do relatério elaborado pa cemisséo designada na sequéncia da Conferénkfaideem Fevereiro de 1970,
para analisar e recomendar o caminho a seguir csim& integragdo monetaria (o relatério, conhecwoo Relatério Werner, foi titulado
de “Interim Report on The Establishement by Stagjésconomic and Monetary Union”). O plano Wernecamendou a adop¢éo de um
plano visando atingir a unido econémica e monetirdrés fases ao longo de um periodo de 10 amisiar em 1 de Janeiro de 1971. O
objectivo final era constituir uma area monetarnideodeveriam verificar-se convertibilidade das nasegaridades monetarias irrevogaveis,
completa liberdade de movimentos dos capitaisnergicao das margens de flutuacéo das taxas de@éyoler mantendo as varias moedas
nacionais, quer criando uma moeda comum. O planmoé&ve&o conseguiu compatibilizar as preferénaiagpaises da CEE.

1 A serpente monetaria (ou sepente no tanel) rasdboAcordo de Basileia de Fevereiro/Marco de 18&Rbrado entre os bancos centrais
dos paises da CEE, e estabeleceu um mecanismalwisaaior estabilidade cambial entre as moedas ctdnias. Este mecanismo
traduziu-se no estreitamento das margens de fifituegnsignadas no Acordo Smithsoniano (que, emrifzede 1971, na sequéncia do
termo do regime de convertibilidade do ddélar emopestabeleceu um sistema de margens de flutuaggiondedas aderentes contra o
dolar). A crise do petréleo de 1973 trouxe um piyide instabilidade cambial, elevada e desigualpadses comunitarios que conduziu ao
termo do regime da serpente monetaria.

2.0 SME foi um compromisso politico estimulado pisd@ard d’Estaing e Helmut Schmidt que o Conselhmfeu da CEE desenvolveu
ao longo de 1978 e que comecou a funcionar em Maecb979. O SME foi constituido por uma unidade etéma de conta (o0 ECU-
European Currency Unit por um mecanismo de estabilidade cambial (0 ME@pr um sistema de linhas de crédito entre baremusais.

O mecanismo de estabilidade cambial adoptado (Mfh@)obou todos os paises da CEE, excepto o ReiitmUn consistiu na fixagao de
margens de flutuacédo de cotagGes centrais enteepaadde moedas aderentes Z,25% nuns casos # 6% noutros casos). A manutengao
da relacéo entre duas moedas dentro das margéhsudedo era assegurada pela intervengdo obrigatos mercados cambiais dos dois
bancos centrais envolvidos realizando operacGesedgdo simétrico. A literatura sublinha que o SEMSumiu, a partir de meados da
década de 80, a natureza de um instrumento disaijdr da ac¢do das autoridades monetarias solsgeptiva da estabilidade dos precos.
O SME foi entendido pelas autoridades dos paisesaie elevada inflagdo como um caminho de trangigéia a UEM ou, como alguns

autores afirmam, uma primeira fase de concretizdgadEM.
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para promover a unido monetaria pode ser exermgaifipela influéncia exercida pela AUME
(Association pour I'Union Monétaire de I'Europginto dos governos comunitérios.

A UEM comecou a ser entendida como uma realidadeimpe a partir de meados da
década de 80 na sequéncia da integracdo economiopge&. A formalizacdo da sua
constituicio comegou com a adopgdo do RelatorioorBel que resultou do trabalho
desenvolvido por um comité designado pela Cimedrdddndver de Junho de 1988 e que foi
presidido por Jacques Delors — pelo Conselho Eurajee Madrid de Junho de 1989. O
Relatorio Delors manteve a conclusdo do plano Wedeeque era necessario verificar-se
convertibilidade das moedas, paridades monetari@vogaveis, completa liberdade de
movimentos de capitais e eliminacdo das margerflilmcdo das taxas de cambio para se
alcancar a unido monetaria mas acrescentou a aag#stcriacdo de uma moeda Unica e de
uma autoridade monetaria central que unificassaiaga monetaria. A constituicdo da UEM
ficou consignada de acordo com o que havia sidpgsto no Relatorio Delors. Na sequéncia
deste relatério, o Conselho Europeu de Madrid adadule 1989 adoptou um plano em trés
etapas para a constituicdo da UEM, tendo este @awoincorporado no Tratado da Unido
Europeia adoptado pelo Conselho Europeu de Maatsttee Dezembro de 1991 e assinado

nesta cidade em 7 de Fevereiro de 1992.
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3. Evolucéo da economia portuguesa: 1986-2008

A evolucdo da economia portuguesa nas ultimas décado pode ser dissociada do
processo de adesdo a UEM. Por isso, o presentwiloapgista os tracos mais relevantes
dessa evolugéo.

A adesédo de Portugal a CEE, em 1 de Janeiro de 18i8@recedida por um ciclo da
vida da sociedade portuguesa marcado por alteragsiesturais significativas, quer de
origem interna, quer de origem externa, que culmicam a execucao, a partir de meados de
1983, de um programa exigente de estabilizaca@al@oeia portuguesa, acompanhado pela
intervencdo do Fundo Monetério Internacional (FNN@o obstante a contribuicdo decisiva
deste programa para o reequilibrio da economiafima de 1985 permaneciam alguns
desequilibrios que era necessario corrigir e hirigas latentes que era conveniente conter
por forma a evitar o ressurgimento dos desequilbgliminados. Em Abreu (2001: 18),
encontram-se os valores da Tabela 1 que mostrapal@lade portuguesa de entdo por

comparacao com os valores homélogos do agregadb.UE1

Tabela 1 - Portugal e UE15 em 1985

Portugal UE15

PIB per capita (em PPS-Padrdes de poder |de

compra) 53 100
PIB (taxa de crescimento real em %) 2.8 2,6
Inflacdo (taxa de crescimento do deflator do cormsum

privado em %) 19,4 59
Desemprego (taxa em %) 8,7 10,0
Balanca de transaccdes correntes (em % do PIB) 0,5 0,5
Défice das Administragbes Publicas (em % do PIB) ,310 4,5
Divida publica bruta (em % do PIB) 68,0 53,6

Fonte: Abreu (2001)

Nos 23 anos que se seguiram a adesao de Port@i#HE apodem ser identificadas trés
estratégias de politica econdémica distintas, quadicinaram a evolucdo da economia
portuguesa: a que foi desenvolvida entre 1986 €l,186rrespondendo ao periodo que
antecedeu a adesdo ao MTC; a que foi desenvolvigla 2992 e 1998, correspondendo ao
periodo de preparacdo para a adesdo a UEM; e, toigdesenvolvida de 1999 em diante,

correspondendo ao periodo de integragdo na UEM.
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3.1. Periodo 1986-1991

Neste primeiro periodo, a economia portuguesa @xibi desempenho real melhor do
gue nos periodos seguintes, embora com inflacée el@rada. O produto cresceu a uma taxa
anual média real de 5,8%. A inflacdo foi, em médm,11,8%, com taxas anuais variando
entre 9,6% e 13,6%. O desemprego situou-se, emameéni 5,9% com as taxas anuais a
diminuirem persistentemente de 8,6% para 4,1%.

Em 1986, a estratégia de politica economica adappaiia a economia portuguesa
assumia que “as prioridades macroeconomicas papairogiros 5 a 10 anos, em Portugal,
deverdo ser, por esta ordem: 1° Correccdo do defiegno e alinhamento da inflacdo pela
taxa média da OCDE; 2° Crescimento economico e;&ddo desemprego” (Cadilhe, 1987:
9). Era claramente assumido que, dados os constranips recentes, o0 objectivo da
convergéncia nominal se sobrepunha ao objectivood&ergéncia real. Mas foi, também,
assumido que a politica cambial seguida desde pam combater o desequilibrio externo
(politica de desvalorizagdo deslizante traduzidadesvalorizacdo regular da moeda em
montantes e periodos previamente anunciados) deseri moderada por ter conduzido a
subavaliacéo do escudo e pelo facto de as polileatesvalorizacdo monetaria terem efeitos
perversos — perda do valor relativo dos activogrimts, especializagdo ineficiente da
economia e aumento da inflagdo — que ndo podeigremados. A politica de desvalorizacao
deslizante viria a ser abandonada em 1990. A cosagén para a moderacao da utilizacdo do
instrumento cambial deveria ser encontrada no feorgminvestimento.

Esta estratégia introduziu um ingrediente nucleapalitica econdmica: a credibilidade
do controlo da inflagdo. O mecanismo utilizado wAd-se na introducdo na estratégia de
“uma programacao supra-anual (2 ou 3 anos destigpdas politicas monetaria, cambial e
orcamental, de tal modo que a evolucao dos seegadps mais importantes e notoriamente
conhecidos — como o credito total, a taxa de carafsotiva e o défice corrente do Sector
Publico Administrativo — seja coerente com o oljectda inflacdo e isso mesmo seja
explicado e compreendido pelo grande publico” (Dadi1987: 11). A credibilidade da
politica de controlo da inflacdo foi mais tarde, #8890, reforcada com a introducdo na Lei
Organica do Banco de Portugal de uma norma queagomso “principio de vedar o
financiamento do Estado junto do Banco, salvo évasla utilizacdo da conta gratuita
(limitada) mantendo-se, contudo, a possibilidad¢éodeada firme de bilhetes do Tesouro em

condicOes negociadas” (Banco de Portugalatério Anual 199090).
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Neste periodo, a economia cresceu expressivamseatepfe acima de 3% ao ano)
beneficiando da estabilizacdo alcancada em 1985,clioa externo favoravél, da
transferéncia de fundos comunitarios e da polibogamental expansionista (os défices
publicos foram superiores a 7% do PIB em trés @is anos do periodo e nunca foram
inferiores a 3%). O crescimento da economia foitesuado, também, pelas demais
componentes da despesa.

Os primeiros trés anos deste periodo foram margaelaseducao substancial das taxas
de juro. A taxa de juro de longo prazo caiu 6,4tpeipercentuais e a taxa de juro de curto
prazo caiu 9,5 pontos percentuais. Esta reducdexdade juro foi acomodada sem presséo
aparente sobre os precos, como se depreende dastimcia de a taxa de inflacdo ter
passado de cerca de 19%, em 1985, para 9,6%, et E88 1989 e 1990, prosseguiu 0
crescimento da actividade econdmica (6,4% em 19B8% em 1990) num quadro marcado
pelos primeiros indicios da deterioracdo da coojanécondmica internacional, reflectindo as
dificuldades decorrentes da unificagdo alemad e ul@ida do preco do petréleo. Os
desequilibrios internos regressaram: a inflacaausdb 9,6%, em 1988, para 13,6%, em
1990; o défice publico elevou-se de 3,6% do PIB,1&88, para 6,2%, em 1990. Contudo, &
de sublinhar que quer o endividamento publico, quesaldo das transaccdes externas
correntes, quer a taxa de desemprego nao constita@astrangimentos para a politica
econdmica. Porém, o controlo da inflacédo e, soteta necessidade de este controlo adquirir
credibilidade levou a alteracdo da politica camiaal 1990, o escudo deixou de estar sujeito
a politica de desvalorizacao deslizante (foi indexa um conjunto de moedas aderentes ao
MTC), a liberalizacdo das taxas de juro tinha sjdase concluida e o desmantelamento dos
limites administrativos ao controlo do crédito ke a empresas nao financeiras e a
particulares foi iniciado.

Em 1991, a actividade economica abrandou substarasite (+3,5% de crescimento
anual real do PIB contra +7,6%, no ano anterio éflacdo iniciou uma trajectoria
descendente até a actualidade (de 12%, em 1921283, nos anos recentes).

Interessa, ainda, anotar que, durante os anos 49B#0, a politica monetéaria foi
executada em obediéncia a uma estratégia que visadajectivo final e primordial de

desaceleracdo da infladdmtravés de um objectivo intermédio de controloligaidez e

13«A expanséo da actividade econémica nos principaises industrializados prosseguiu, pelo quintocamsecutivo, ao longo de 1987”
(Banco de PortugaRelatério Anuall987 69). A expanséo prolongada da actividade ecorsgstava, inclusivamente, a ser reforcada pela
queda do precgo do petréleo em 1986.

4 O programa monetéario que suportava o desenvoltimea politica monetéria considerava, também, ectivp de recuperagdo do
produto (Banco de Portug&telatério Anual 1986143).
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tendo por instrumento a fixagdo de limites a cos@esle crédito bancario as empresas e as
familias. Em 1991, o Banco de Portugal adoptou igherea de controlo monetério indirecto
em que o objectivo intermédio de controlo da ligaidpassou a ser prosseguido por
intermédio de um novo instrumento: o controlo daitlez primaria. A variavel instrumental
deixou de ser uma variavel do balanco dos banaosrédito ao sector privado — e passou a
ser uma variavel do balanco do Banco de Portugalbase monetaria — e o exercicio da
politica monetaria do banco central passou a #ergela via das intervencdes nos mercados
monetarios, que substituiu a imposicao de limiteprcessdo de crédito ao sector privado
pelos bancos.

Cabe, por ultimo, caracterizar este periodo pelsigiente convergéncia real para a
média das economias da UE. O diferencial de crestonanual do produtper capitaem
volume entre Portugal e a UE15 foi, em todos os awperiodo, positivo (Figura 1) tendo

este diferencial alcangado mais de 5 pontos perasném 1987 e 1990.

Figura 1 - Portugal-UE15: Diferencial de crescimerd anual do
produto per capitaem volume no periodo 1986-1991
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3.2. Periodo 1992-1998

No periodo correspondente aos anos de preparac@@ palesdo a UEM, as condi¢cbes
reais da economia portuguesa deterioraram-se sin@ainente com a acentuada reducéo da
inflagéo, reflectindo o esfor¢go de convergéncia matndesenvolvido no &mbito do processo
de adesao. O crescimento médio do PIB reduziutsep@%, com substanciais variacdes das
taxas anuais. A quebra do crescimento médio anoaprdduto teve a expressao mais
significativa no ano de 1993, em que a taxa dectresto foi negativa (0 que ndo acontecia
desde 1983 e s6 voltou a acontecer em 2003), tieflec em grande parte, a crise “associada
a continuada deterioracdo da conjuntura internatiosobretudo na Europa” (Banco de

Portugal,Relatorio Anual 199317). A inflagdo caiu para um valor anual meédiodggd. O
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desemprego subiu, em média, para 6,1% mas tendgidatj em 1995 e 1996, valores
superiores a 7%.

Em consonancia com o que a teoria econdémica presasgoeriodo de preparacao para
a adesao a UEM foi marcado por uma reducao sigtifec do custo dos recursos financeiros,
associada ao processo de desinflacdo. Tomandoaadtaxendibilidade das Obrigacdes do
Tesouro com uma maturidade de 10 anos como sussegtante, verifica-se que aquele custo
sofreu uma reducéo de quase 6 pontos percentuags 95 e 1998. A Figura 2 mostra a
evolucéo do custo dos recursos financeiros no gerde preparacdo para a adesédo a UEM e

ao longo do periodo de adeséo.
Figura 2 - Portugal: Custo dos recursos financeiroso periodo 1993-2008
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Em Abril de 1992, Portugal aderiu ao MTC e, em Agode 1992, anunciou a
conclusdo, até ao fim daquele ano, do processo ilEralizacdo dos movimentos
internacionais de capitais. O mercado reconheagadibilidade do compromisso para com a
estabilidade dos precos na medida em que a autandaipolitica monetaria era, assim,
virtualmente transferida para o dominio do maremdlo. A economia portuguesa estava
deliberadamente em busca das condi¢cfes de ackdsoaaunido monetaria.

Porém, o escudo teve ainda de sofrer o impacto aiges cambiais em que
mergulharam as economias europeias entre mead398ee meados de 1993 e que tiveram
na perda de competitividade da economia portugpesacularmente em relacdo a economia
espanhola, um reflexo importante. A Comisséo Euaof#008: 113) avalia este assunto nos
termos seguintes. “No inicio dos anos 90, 128 pesstpanholas eram equivalentes a 1 euro.
A paridade foi fixada em cerca de 166 pesetas par, ® que representa uma desvalorizacéo
de cerca de 30%. A paridade do escudo portuguésdoia em cerca de 200, o que compara
com a taxa de cambio nominal de 179 escudos porpmevalecente em 1991 e representa

uma desvalorizagéo de cerca de 12%".
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Entre 1994 e 1998, a actividade econOmica estebeegpansdo permanentemente
crescente com taxas anuais de crescimento reatadiutp a passarem de 1,9%, em 1994,
para 4,8%, em 1998. A inflacdo prosseguiu a tréjectde reducdo que vinha de 1991,
situando-se a taxa de inflagdo em 2,8% em 199&fi@edpublico caiu de 7,7% do PIB, em
1993, para 3,4%, em 1998. A divida publica pass06lds6 do PIB, em 1995, para 52,1%, em
1998. A estabilidade cambial foi mantida no quadtsaITC. A taxa de juro de longo prazo
reduziu-se de 11,5%, em 1995, para 4,9%, em 1998&critrios de convergéncia para a
ades&o a unido monetéaria foram alcancados e Pbchngtituiu-se em fundador da UEM

Contudo, um outro desequilibrio surgiu: o do erdfimento externo que, no final de
1996, era inferior a 11% do PIB, no final de 199& de quase 26% do PIB e ndo deixou de
continuar a subir até a actualidade, acercandesH)@%, no final de 2008, e de 112%, no

final de 2009°. A Figura 3 mostra a persisténcia deste aumento.
Figura 3 - Portugal: Endividamento externo no perialo 1996-2008
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Este periodo foi, também, marcado pela quebra dsisfgncia na convergéncia real

para a UE15, relativamente a convergéncia obsemnvageriodo 1986-1991. O diferencial de

!5 E util recordar as expectativas da autoridade tAgiaeportuguesa quanto ao impacto da ades&o. €oR#mPortugal expressou (Banco
de PortugalRelatério Anual 199818) as seguintes expectativas: “A participacdcarea do euro representa uma importante mudanga
estrutural, com efeitos expansivos na procuranat@rivada (consumo e investimento). Por um ladiotegracdo numa area monetéria
ampla e caracterizada por grande estabilidade, smdencentra grande parte das relagdes econéexieanas de Portugal, traduz-se num
choque de oferta com um efeito positivo no cresotmeo produto potencial e, desta forma, nas desiadtuais de investimento. Por outro
lado, gera nas familias expectativas de maioredimamtos futuros, que se traduzem numa antecipdeadespesas de consumo, com
recurso ao endividamento e consequente reducéaxdalé poupanca das familias”. Os 10 primeiros daosda da economia portuguesa
na UEM n&o confirmaram a primeira parte destasaapieas mas produziram os efeitos esperados nmdagarte.

¢ Blanchard e Giavazzi (2002) produziram uma ingaete reflexdo sobre os méritos ou deméritos dfisedécorrentes externos (e,
portanto, do endividamento externo) e sobre a &elalestes défices com a integragdo financeira em do euro. Esta reflexdo, com
expressa mencao ao caso portugués, remete paestdade saber se a poupanga vai permitir pagaturo o endividamento do presente e

se este estimulou o investimento.
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crescimento anual do produpeer capitaem volume foi negativo nos anos 1993 a 1995
(Figura 4).

Figura 4 - Portugal-UE15: Diferencial de crescimerd anual do
produto per capitaem volume no periodo 1992-1998
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3.3. Periodo 1999-2008

Este periodo, correspondente a participacdo deuddrtna UEM, testemunha o
aprofundamento da crise na economia real. O prod@sceu a uma taxa meédia anual de
1,5% tendo, a partir de 2002, o crescimento andalsempre inferior a 2% (como foi escrito
atras, em 2003, o crescimento foi mesmo negativojflacdo foi, em média, de 2,9%, apesar
de, em 2000 e 2001, ter aumentado a taxa médid drud,6%. A taxa de desemprego
manteve um valor médio anual de 6,1% mas evidedcjantre 1999 e 2007, uma tendéncia
de crescimento persistente. Ao mesmo tempo, osedefinuais das transaccdes externas
correntes de bens e servicos oscilaram entre 6,4%180 do PIB, com a consequente ja
referida subida persistente do endividamento egtern

A integracdo na UEM foi acompanhada de continuai@dstamento do padrdo de
crescimento do produto na UE15. A evolucéo do elifeial de crescimento anual do produto

per capitaem volume revelado pela Figura 5 mostra-o.
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Figura 5 - Portugal-UE15: Diferencial de crescimerd anual do
produto per capitaem volume no periodo 1999-2008
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A Figura 6 mostra, em visdo de conjunto, a evolugt@daxa de crescimento do PIB
real, da taxa de inflacdo e da taxa de desempredongo dos trés periodos anteriormente

comentados.

Figura 6 - Portugal: Taxas de crescimento do PIB @, da inflagdo e do
desemprego no periodo 1986-2008
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Ao longo dos 23 anos de integracdo da economiaguoesa na UE, a contribuicdo das
componentes da procura para a evolucao do prodakdeve pesos diferentes. Reconhecendo
0 mérito relativo do crescimento do produto asseaoterescimento do investimento (mais
precisamente, da formagédo bruta de capital fixaJaeexportacdo de bens e servigos e
caracterizando a evolugcado da economia sob estpeotivsa por recurso a um indicador de
crescimento virtuoso definido nos termos descmimsAnexo I, verifica-se que a economia

portuguesa apenas apresentou crescimento virtuwssanos 1986-1988, 1995-1998 e 2007 (a
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Figura 7 mostra estes anfsisto &, verifica-se que, apenas, em oito doar® observados
e num dos 10 anos de adesédo a UEM se registounsesso virtuoso.

Figura 7 - Portugal: Anos de crescimento virtuoso o periodo 1986-2008
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No quadro da evolucdo da economia portuguesa gatagracdo na unidao monetaria, a
taxa de juro é uma variavel relevdfiteComo ficou assinalado atrds, o processo de
desinflacdo desencadeado com vista ao preenchindesta@ritérios de admissdo na UEM
ficou associado a uma reducao significativa daastade juro. A teoria econdmica prevé o
aumento do consumo privado e da formacdo brutaagéat fixo na sequéncia destas
reducdes. Contudo, a Figura 8 — que confronta @ daxjuro nominal anual de longo prazo
adoptada pela AMECO com as taxas de crescimentorasumo privado e da formacgao bruta
de capital fixo — ndo se conforma com o paradigfinaado pela teoria econdmica na medida
em que a generalizada reducéo da taxa de juroon@sdmpanhada de consistente evolucao
das taxas de crescimento daquelas variaveis. Apesp@sito, importa, também, ter presente
que a reducédo das taxas de juro podera ter reguti@l apenas da reducdo dos prémios de
risco suportados pela economia portuguesa mas tarmdbé&bandono completo, em 1990, do
regime de controlo directo da concesséo de créd@mpresas ndo bancarias e a particulares

pelos bancos.

" Na Figura 7jly representa o racio “Crescimento real da formagétalle capital fixo/Crescimento real do produt®ino bruto” exly
representa o racio “Crescimento real da exportdedmens e servicos/Crescimento real do produtminteruto”.

'8 Sobre a relevancia da taxa de juro nas decis@efaddlias e das empresas, veja-se a seccdo %apitmlo 7 em Banco de Portugal
(2009).
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Figura 8 - Portugal: Taxa de juro anual nominal delongo prazo e taxas de
crescimento do consumo privado e da formagé&o brutde capital fixo no
periodo 1986-2008
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Durante os 10 primeiros anos de integracdo moaetarieconomia portuguesa foi
superada em crescimento por todos os Estados-memardEM, excepto pela Itdlia e pela
Alemanha, sem que se tenha verificado um ritmoafgencéo da inflagdo superior ao da
generalidade daqueles Estados. A Figura 9 — quiotwa, para cada um dos actuais 16
membros da UEM, o PlIper capita(em PPS) em 1998 e a taxa de crescimento real anua
meédio do PIB no periodo 1999-2008 — e a Figura fjQe-confronta as taxas de crescimento
do PIB com as taxas de inflagdo anual média dosgmondentes paises no mesmo periodo —
apontam no sentido daquela observacao.

Figura 9 - UEM: PIB per capitae crescimento do PIB
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Figura 10 - UEM: Crescimento do PIB e inflagdo no eriodo 1999-2008
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E, também, observavel que a Figura 9 n&o confirnpardo de vista de que a UEM
amplia a divergéncia entre os Estados-membros mideede que 0s paises mais pobres se
tornam ainda mais pobres e os paises mais rictarsgn ainda mais ricos. A média das
taxas de crescimento real anual médio do PIB rtospaiises mais pobres em 1998 compara
favoravelmente com a média das taxas corresporglent 8 paises mais ricos na mesma
data (3,5% e 2,7%, respectivamente).

Seguindo a Comissdo Europeia (2008: 113-115), itapmmsiderar algumas hip6teses
de explicacdo para o fraco crescimento da econporimguesa: i) a hipotese de a taxa de
conversao do escudo em euro ter sido fixada comegalorizacdo da extinta moeda nacional,
em conjugacdo com a ndo moderagdo do crescimersosadrios, ter produzido uma
apreciacdo cambial real efectiva em Portugal nadiede 90; ii) a hipétese de se gerar um
efeito decrowding outsobre os recursos financeiros disponiveis paciddade economica
privada, em consequéncia de a consolidacdo orcahwntPortugal ndo ter sido um processo
consistente e credivel; iii) a hip6tese de um camapmento inadequado dos salarios explicar,
pelo menos em parte, a deterioragdo da compestieidda economia portuguesa, em
resultado de rigidezes no mercado de trabalho)v)e,aihipotese de a dimensdo e a
especializacdo da economia portuguesa dificultacengconfronto no mercado com as
economias emergentes.

A coincidéncia da estagnacao da economia portugiesaa adesdo a UEM suscita as

questbes de saber se esta situacao € transitdeiadalha € um efeito enddgeno da adeséo.
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De outro modo: o que é que teria acontecido ounmui a acontecer se Portugal ndo tivesse
aderido a UEM? Recorda-se que a procura de umastaspara esta questdo €, afinal, o

objectivo deste trabalho.
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4. Analise empirica e resultados

A investigacdo efectuada neste trabalho € dirigidea a resposta a questdo “E se
Portugal ndo tivesse aderido & Unido Economica eetéwia”, como se teriam comportado o
produto e a inflagao?

O método de investigacdo adoptado especifica unelogadra a economia portuguesa e
aplica-o a duas situagdes contrafactuais: umasmrrelendo a eventualidade de Portugal ndo
ter aderido a UEM (aqui designada por situacdorafatdtual); e, outra correspondendo ao
facto de Portugal ter aderido a UEM (aqui designaassituacao “factual”).

Para efectuar este exercicio, reuniram-se dadosa pdiversas variaveis
macroecondémicas portuguesas, que se pressupde saddigenas, e internacionais (com
destaque para variaveis representativas da zoo euie se pressupde serem exdgenas. Os
dados reunidos abrangem o periodo que vai desd® 488 da integracdo de Portugal na
CEE, até 2008. A amostra foi dividida em duas pareprimeira subamostra inclui apenas
observacdes anteriores a criacdo do euro. A se@uimanostra inclui os dados posteriores a
1 de Janeiro de 1999. De seguida, estimou-se umelmodAR com cada uma das
subamostrdS. Os parametros estimados diferem de amostra paoate, naturalmente. O
modelo estimado com a primeira subamostra rep@serstrutura da economia portuguesa
antes da adesdo ao euro. Pressupfe-se que estara@ste manteria no caso de Portugal ndo
ter aderido ao euro. E esta a base do exercicitratactual que sera comparada com o
modelo estimado a partir da segunda subamostrapguesua vez, representa a situagéo
“factual” de adesdo ao euro. Para comparar as situes;oes distintas, foram usados os dois
modelos estimados para gerar dados para o pergzdb999. Tal € conseguido recorrendo as
variaveis exogenas (internacionais) como forcasuigipnadoras no pés-1999. Os valores das
variaveis enddgenas (as que descrevem a macroeieonaoional) sdo determinados usando
os dois modelos estimados, o “factual” e o conttatd. A diferenca entre o “factual”’ e o
contrafactual € interpretada como representandgadto da adeséao de Portugal ao euro.

Os resultados a que conduz a aplicacdo do modelvatactual no contexto desta
investigacdo sdo duplamente contingentes porquendéingéncia propria da inferéncia
estatistica acresce a contingéncia decorrente gassibilidade, na pratica, de expor a
economia portuguesa a situacao alternativa da edesintendo todas as demais condicdes

(“estado de controlo”, no sentido descrito em MargaVinship (2007: 31-35)).

¥ Na realidade, recorrendo a variaveis dummy, estimsse ambos os modelos simultaneamente a partimdatra completa. Mas tal é
formalmente equivalente ao processo descrito nuoodo texto.
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4.1. Metodologia

O exercicio contrafactual desenvolvido neste trabapara avaliar os impactos
macroecondémicos da eventualidade de Portugal méadtxido a UEM usa vectores auto-
regressivos (VAR). A abordagem empirica de probiermaondémicos usando VAR foi
introduzida por Sims (1972) no inicio da década7@ee, desde entdo, obteve crescente
acolhimento, em particular para o estudo de proédemonetarios. O VAR é um modelo de
analisea-theoreticalno sentido em que néo exige o conhecimento deestnatura tedrica de
relacdes entre as variaveis que o compdem. Espaigaade foi determinante na escolha do
instrumento de analise adoptado visto que, comaradflongelli (2008: 4) citando terceiros,
ndo ha uma teoria “pronta a ser usada’ na avalidg&ocustos e beneficios de uma unido
monetaria.

A anadlise de cenarios contrafactuais usando moded@soeconométricos esta sujeita a
critica de Lucas na medida em que as alteracdpslifiza econdmica alteram o conjunto dos
parametros que definem a estrutura dos modelogrdesSmith e Smith (2007: 67-68)
desenvolvem uma contra-argumentacdo sobre agusi&xvalgdo donde se extraem ilacdes
gue ndo devem ser ignoradas: a de que € dificiestas, no ambito de um agregado de
comportamentos, o pressuposto — central na crtida que todos os agentes se comportam
optimamente, tal como a figura do agente repreSeota de que hd muitas alteracdes de
politica econdmica (homeadamente, de politica ndoi@tque sdo antecipadas pelos agentes
econdmicos e, em consequéncia, incorporadas no®loso@conomeétricos; e, a de que
alguma literatura empirica sobre a avaliacdo de&rie Lucas tem sido negativa, concluindo
que as alteracbes de politica ndo explicam asaefies dos parametros observados nos
modelos econométricos. Apesar da pertinéncia déiscasr a critica de Lucas aqui
apresentadas, reconhece-se a vulnerabilidade tseam@resentada nas secgdes seguintes.

A seccao 4.2 descreve o modelo VAR estimado.

4.2. Modelo empirico

As variaveis usadas foram seleccionadas de modprasentarem o nivel de actividade
econdmica, a evolucdo dos precos dos bens e senacposicdo da politica monetaria, o
custo do financiamento da actividade econdémicacerapetitividade externa da economia
portuguesa. A base de dados tem periodicidadedtiaiee usa valores do quarto trimestre de
1985 (para permitirem o calculo de taxas relati@asprimeiro trimestre de 1986) até ao
terceiro trimestre de 2008 (o quarto trimestre @@8Xoi excluido por ter sido profundamente

afectado pela crise financeira internacional).
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hY

As variaveis endbégenas referem-se a economia pmsage sao representadas por:
logaritmos naturais dos valores do PIB em termasr§); taxas de inflagdo, medidas pela
diferenca entre os logaritmos naturais dos defataio PIB contemporaneo e desfasado de
quatro trimestresz); taxas de juro nominais anuais de curto prazaligas pelas taxas de
desconto do Banco de Portugal, publicadas pelo IF)((até ao quarto trimestre de 1998) e
pelasMain refinancing operations (fixed rate/minimum bade) do BCE (a partir do primeiro
trimestre de 1999)RP); taxas de juro nominais anuais de longo prazaligias pelossovern
Bond Yield(RY); e, logaritmos naturais dos indices de cambioinanefectivos da moeda
nacional (um aumento do indice reflecte uma apgéoigg).

As variaveis exogenas referem-se a UEM, exceptodyué dada indicacéo diferente, e
sao representadas por: logaritmos naturais dosegattp PIB em termos reais, para a UEM
(y); taxas de inflacdo, medidas pela diferenca esgrgaritmos naturais dos deflatores do
PIB contemporaneo e desfasado de quatro trimegptesa UEM £); taxas de juro nominais
anuais de curto prazo, medidas pelas taxas derdesdoDeutsch Bundesbar{kté ao quarto
trimestre de 1998) e peld&ain refinancing operations (fixed rate/minimum béde) do BCE
(a partir do primeiro trimestre de 199%&%°); e, taxas de juro nominais anuais de longo prazo,
medidas pelosovern Bond YieldR™). No Anexo |, é detalhada a descricdo das vasavei
originais e identificadas as fontes da base dedado

Assumindo que a economia portuguesa sofreu umaajesbrutural devida a adesao de
Portugal & UEM, ocorrida na transicdo do quartodstre de 1998 para o primeiro trimestre
de 1999, pressupde-se que os valores das varigneienas captam, a partir do primeiro
trimestre de 1999, dois efeitos: o efeito da estautla economia portuguesa pré-existente a
adesdo a UEM e o efeito das alteracdes induzidasapgesao a UEM. Pressupde-se, também,
que os dois efeitos sdo identificav@isSob estes pressupostos, é estimado um VAR com a
seguinte especificacao:

X, = a+B(L)X,_; + B5(L)z, + BsD" +B,(L)D" x,_; + B(L)D 7 +¢, (@H)

onde:

- x, representa o vectorbl das variaveis endégenas, R°, R- ee (em niveis);
-z representa o vector4l das variaveis exégengs 7¥, R>*e R~ (em niveis);

- a representa o vector1 de termos independentes;

2 Trata-se de um pressuposto em espirito analogtadormulacéo alternativa referida por Ecksteinsalden (2004: 990, nota 32) para

analisar o efeito de actos de terrorismo sobreaamia em Israel.
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- D representa uma varidvdummyque assume o valor 0 no periodo entre o
guarto trimestre de 1985 e o quarto trimestre @8 90 valor 1 no periodo entre
o primeiro trimestre de 1999 e o terceiro trimed#€008;

- By(L) representa a matriz % 5 com os polinOmios dos operadores de
desfasamentos associados as variaveis endégefasades de um trimestre;

- B,(L) representa a matriz % 4 com o0s polinOmios dos operadores de
desfasamentos associados as variaveis exdogenasnpumineas;

- B, representa o vectordl com os coeficientes associados a varidugimy

- B,(L) representa a matriz % 5 com os polinOmios dos operadores de
desfasamentos associados aos termos interactivos a@rvariaveldummye as
variaveis enddgenas desfasadas de um trimestre;

- Bg(L) representa a matriz % 4 com o0s polinOmios dos operadores de
desfasamentos associados aos termos interactivos a@rvariaveldummye as
varidveis exdgenas contemporaneas; e,

- ¢ representa o vector’61 que capta as perturbacdes aleatorias, pressaysend
gue E(¢)=0, E(gg)=2 € E(ge,.,)=0, para todo e qualquer elementodo
vectore, .

A exogeneidade das variavel§ 7°, R~* e R~ é justificada pela independéncia da
economia da UEM relativamente & economia portuguesta assunc¢ao pressupde que, dado
0 peso reduzido da economia portuguesa no quadidEdd as alteragOes verificadas nos
valores das variaveis proprias da economia porsggudo tém impacto sobre as variaveis
proprias da UEM. Utilizando indicadores habitualteeadoptados na literatura, a Tabela 2

mostra que o0 peso da economia portuguesa no adeéoonomia da UEM é reduzido.

Tabela 2 - Portugal: Peso das exportacdes de bensegvi¢os, das importacdes de
bens e servigos e do PIB no conjunto dos 16 paisesUEM nos anos 1998-2008

Minimo Média Maximo
%
ExportacBes de bens e servicos 1,4 1,4 15
Importacdes de bens e servicos 1,8 2,0 2,1
PIB 1,7 1,8 1,9

Fonte: Célculos efectuados a partir de dados dibutmssNacional de Estatistica

A Tabela 3 mostra que, diferentemente, as transac@diernacionais de bens da

economia portuguesa sdo efectuadas principalmentgaises da UEM.
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Tabela 3 - Portugal: Peso das exportacdes de bendas importacBes de bens para os
restantes 15 paises da UEM na totalidade das expacdes de bens e das importag6es
de bens, nos anos 2005-2008

Minimo Média Maximo

%

Exportacdes de bens 59,6 62,4 64,1
Importacdes de bens 62,8 65,0 66,0

Fonte: Célculos efectuados a partir de dados dibutmssNacional de Estatistica

O pressuposto da exogeneidade assumido nestaigag@st é razoavel porque Portugal
€ uma pequena economia da zona euro. Esta cirngi@stgermite evitar dificuldades de
identificacdo com que esta investigacdo se defriantse Portugal fosse uma grande
economia. Se assim acontecesse, a investigacaméaiso de estimar como € que Portugal
se comportaria fora da UEM mas também como é qui=M se teria comportado sem
Portugal e como é que esse comportamento influgmd?artugal. O exercicio contrafactual
seria nesta situacdo muito mais complexo do queecaqui é desenvolvido. Pesaran, Smith e
Smith (2007) enfrentaram esta dificuldade ao dedgarem o exercicio contrafactual de
adesdo do Reino Unido a UEM. Com efeito, ndo éetrtyjue, com esta adesédo, o
comportamento da economia da UEM se tivesse mainiadkerado.

A seleccéo da estrutura de desfasamentos do moekeltia da aplicacdo dos critérios
de informacédo habituais. No caso das variaveis gams, 0s critérios de informacdo LR
(Sequential modified LR test statistiada teste ao nivel de significAncia de 5%), (Frial
prediction errol), AIC (Akaike information criteriojy SC Schwarz information criterigne
HQ (Hannan-Quinn information criterignsugerem a adopc¢do de um desfasamento. No caso
das variaveis exogenas, nao foram adoptados desfatas em virtude de os critérios de
informacdo AIC e SC, aplicados as especificacfasn skesfasamentos e com um
desfasamento, proporcionarem os resultados coastdatTabela 4.

Tabela 4 - Variaveis exdgenas: resultados da aplic&o dos critérios de informacéo AIC e SC
as equagtes do VAR

Equacao que estima:
y s R R e
AIC Sem desfasamentos -6,9 -6,5 4,1 1,0 -6,4
Com um desfasamento -6,9 -4,5 4,2 1,0 -6,3
SC Sem desfasamentos -6,4 -6,0 4,6 15 -5,8
Com um desfasamento -6,1 -8,7 50 1,8 -5,6
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O modelo foi especificado setmend porque, tal como foi argumentado por Sims, Stock
e Watson (1990), sendo a maior parte das suayv@eiado estacionarias, a tendéncia é, em
grande parte, captada pelo termo independfente

A especificacdo adoptou variaveis em niveis porgoeyamente seguindo as
recomendacgfes de Sims, Stock e Watson (1990),tiegpmum de transformar modelos
para a forma estacionaria tomando diferencas ouadpees de cointegracdo sempre que
pareca que a informacao € integrada é, em muismscdesnecessaria, levando a perdas de
informacéo relevantes no que toca a interaccae gatraveis.

A Tabela 5 contém a estrutura do VAR de base edoma

2 Uma indicagdo elementar ilustra esta informaciensitiere-se o seguinte processo estocéstiyto:a+ Vit & Entéo,

t .
— — — — — , Isto
yymaty,tE >y, matytE, o Y, mat@ty,te)tE, o Y, =28ty tEtE, > Dy matty+ ) g
h=1

é, a meméria é acumulada no termo independente.

29



E se Portugal ndo tivesse aderido a Unido Econéenidanetéaria?

Tabela 5 - Estrutura do VAR de base

Wt T RS RLt &
Vi1 0,694 -0,066 0,571 -0,14p 0,128
[6,961] [-0,546] [2,329] [-2,910 [0,971]
Ty 0,105 0,457 -0,028 0,058 0,184
[1,336] [4,789] [-0,143] [1,443 [1,776]
R 0,111 -0,065 0,268 0,014 -0,189
[2,234] [-1,081] [2,199] [0,541 [-2,889]
Rhey -0,139 -0,373 -1,284 0,067 0,209
[-0,779] [-1,724] [-2,929] [0,733 [0,890]
6.1 -0,104 0,029 0,502 0,01p 0,999
[-2,185] [0,505] [4,280] [0,509 [15,905]
a -2,786 0,483 4,076 -0,501 -0,457
[-1,939] [0,276] [1,152] [-0,677 [-0,241]
v 0,449 0,005 -0,86( 0,137 -0,060
[2,706] [0,024] [-2,103] [1,598 [-0,275]
T~ -0,074 1,725 1,457 0,16B -0,059
[-0,261] [5,018] [2,085] [1,153] [-0,158]
R, -0,167 -0,164 0,204 0,001 0,057
[-1,393] [-1,121] [0,690] [0,012 [0,362]
R, 0,074 0,231 2,316 1,266 0,141
[0,327] [0,839] [4,159] [10,873 [0,471]
D" 4,965 -0,083 -4,076 0,429 -0,506
[2,975] [-0,041] [-0,992] [0,499 [-0,230]
DYis -0,536 0,013 -0,572 0,167 -0,191
[-2,072] [0,041] [-0,897] [1,251 [-0,559]
D" s -0,328 -0,014 0,024 -0,06b -0,215
[-1,284] [-0,045] [0,044] [-0,494] [-0,640]
D'R°., -0,239 0,453 -0,2684 0,000 0,727
[-0,523] [0,817] [-0,239] [0,019 [1,209]
D'RY.; -0,117 0,593 1,284 -0,11p 0,289
[-0,220] [0,918] [0,981] [-0,424 [0,413]
D'e. -0,047 -0,225 -0,502 -0,01p -0,217
[-0,387] [-1,530] [-1,688] [-0,159 [-1,362]
DY, 0,052 0,070 0,86( -0,14b 0,242
[0,229] [0,251] [1,533] [-1,236 [0,807]
D%, 1,240 -1,834 -1,457 -0,24B 0,142
[1,757] [-2,137] [-0,835] [-0,684 [0,152]
D'R>, 0,0523 -0,230 0,79¢ 0,045 -0,741
[0,103] [-0,374] [0,639] [0,172 [-1,109]
D"R™, 0,477 -0,567 -2,314 -0,189 -0,659
[0,923] [-0,902] [-1,819] [-0,701] [-0,966]
R 0,999 0,965 0,945 0,995 0,986
F 3634,235 102,481 64,765 808,708 269,602

Nota: Estatistichem [ ]

A estratégia econométrica adoptada cumpre o segoanturso:

inicialmente, é estimado o modelo

X =@+ By (LXq +B,(L)z, +B5D" +B,(L)D  xy +Bs(L)D 2 +uy ;

(@)
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- depois, é gerada recursivamente a série
xF =a+B,(L)x, +B,(L)z, +BsDF +B,(L)DFx[, +B:(L)D  z, (para
t=1999Q1,...,2008Q3, com’ =x, se £1998Q4y% (3)
€,
- também, é gerada recursivamente a série
xC =a+By (xS, +B,(L)z, (parat=1999Q1,...,2008Q3, coxfi = x, se £1998Q4)
(4)
€,
- finalmente, sdo estimadas as diferenggsS = x° - x| (para t=1999Q1,...,2008Q3
(5)
Importa reter que a expresséao (5) tem o seguisiendelvimento:
IxEF =B (L)(xE; —xF1)-Bs =B, (X, - Bs(L)z, (para t=1999Q1,...,2008Q3 (6)
Com base nos valores das séries (3) e (4) sdoagen@ala o periodo que decorre entre o
primeiro trimestre de 1999 e o terceiro trimesee€2808, as seguintes séries:
VCFDY = 100x{ [(1+ y, - yes )* 1] - |1+ v - v )* -1, |, 7)
correspondendo a diferenca, em pontos percenteaise a taxa de crescimento
trimestral do PIB, medida em cada trimestre pelaivadente anual, na situacéo
contrafactual e a taxa de crescimento trimestradPlB) medida em cada trimestre pelo
equivalente anual, na situacao “factual”;

VCFPI =100x(77, - 17; ), (8)

correspondendo a diferenca, em pontos percentrdrg, a taxa de inflagdo, medida em
cada trimestre por referéncia ao trimestre homo&gerior, na situacdo contrafactual e
a taxa de inflagdo, medida em cada trimestre pleréecia ao trimestre homologo
anterior, na situacéo “factual”;

VCFRS=100x (RS -R?), )
correspondendo a diferenca, em pontos percenkrdi® a taxa de juro nominal anual
de curto prazo na situacao contrafactual e a teojard nominal anual de curto prazo na
situagao “factual”;

VCFRL=100x (R -R}), (10)

22 Anota-se que esta série (correspondente a sititarfioal” e representada pela expressao (3)) elifier série anterior (correspondente a
situacdo observada e representada pela expreds@or@ue esta expurgada dos termos de erro.
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correspondendo a diferenca, em pontos percentrdi® a taxa de juro nominal anual
de longo prazo na situagao contrafactual e a texard nominal anual de longo prazo
na situacao “factual”; e,

VCFEXG= [exponencialg, )], - [exponencialg )], , 11

correspondendo a diferenca, em pontos de basectifi®, o indice de cambio nominal
efectivo na situacdo contrafactual e o indice dabid nominal efectivo na situacéo

“factual”.

4.3. Resultados
A Tabela 6 sintetiza os resultados extraidos doahnddAR de base.

Tabela 6 - Resultados extraidos do modelo VAR de &, 1999Q1-2008Q3

Situagao Situagao c o\é:fg?gfta al-
contrafactual "factual” “actual’
] Minimo 11% -1,8% -0.9 p.p.
P_IB-Taxas de crescimento real Média 3.4 9% 1.4% 2,0 p.p.
trimestral medidas em cada

trimestre pelo equivalente anual Maximo 6.2 % 6,1% 4.5p.p.

Desvio-padrédo 1,1 p.p. 1,6 p.p. 1,3 p.p.

] Minimo 15% 19% -1,6 p.p.

Infla«;éo-Taxas me»dldgs em cadg ;. 4o 3.2 % 29% 03p.p.
trimestre por referéncia ao )

trimestre homologo anterior | Maximo 5.3 % 3.9% 1,7p.p.

Desvio-padrédo 0,9 p.p. 0,5 p.p. 0,8 p.p.

Minimo 49 % 20% 1,9 p.p.

Taxa de juro nominal anual de | Média 11,9% 3,1% 8,8 p.p.

curto prazo Maximo 18,2 % 47 % 14,2 p.p.

Desvio-padrédo 3,1 p.p. 0,9 p.p. 3,3 p.p.

Minimo 0,8 % 32% -2,8 p.p.

Taxa de juro nominal anual de | Média 2,9 % 45% -1,7 p.p.

longo prazo Maximo 5.2 % 5,8 % 0,5 p.p.

Desvio-padrédo 1,4 p.p. 0,7 p.p. 0,8 p.p.

Minimo 100,0 94,9 -0,6

indice de cambio nominal Média 101,4 98,7 2,7

efectivo Maximo 103,6 103,6 6,3

Desvio-padrao 1,0 2,7 2,6

Estes resultados sugerem que o produto teria doestais e a inflagcdo teria sido, em
geral, mais elevada se Portugal ndo tivesse adarid&M: em méd&, o crescimento do
produto de um trimestre para outro trimestre teritp de 3,4%, 0 que corresponde a dois
pontos percentuais acima do crescimento “factual”lh%; e, a inflagdo teria sido, em

média, de 3,2%, isto é, 0,3 pontos percentuaisadarinflacéo “factual”.

23 Nesta secgéo, os valores reportados como taxa@stemento do produto correspondem a média aiitnéas taxas anuais equivalentes
as taxas trimestrais; nos casos da inflacdo eadas tle juro, os valores reportados corresponderédia aritmética das taxas anuais em

cada trimestre; e, no caso do indice de cambigaloses reportados correspondem a média aritmdtisandices em cada trimestre.
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Como pode observar-se na Figura 11, o crescimeat@rdduto teria sido, quase
sempre, mais elevado se Portugal ndo tivesse ade@fidEM (apenas em trés trimestres nao

teria ocorrido este resultado).

Figura 11 - Portugal: Taxas de crescimento trimestl do PIB, medidas em cada
trimestre pelo equivalente anual, no periodo 1999Q2008Q3
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A Figura 12, por seu turno, mostra que a inflagatsido superior se Portugal se
tivesse mantido fora da UEM. Contudo, os trimestee2000 e 2001 constituem excepcodes a

este perfil de evolucéo da inflagao.
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Figura 12 - Portugal: Taxas de inflacdo, medidas emmada trimestre por
referéncia ao trimestre homdlogo anterior, no perido1999Q1-2008Q3
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Ha, assim, evidéncia de que a adesao proporcioremomcrescimento mas também,
apos um periodo inicial de transicao, inflacdo rbaiga.

A possibilidade de a inflagdo ter sido episodicaimenais elevada num quadro inicial
de integracdo monetaria € uma hipdtese que podexgdicacdo na ocorréncia de um
fendmeno de ilusdo monetéria transitoria indutoprssao sobre os precos. Parece, também,
ser de ponderar a hipotese de a ancoragem dastai@es que suportaram o processo de
desinflacdo ter sido assegurada, inicialmente, peddibilidade do esfor¢co de convergéncia
para o cumprimento dos critérios de adeséo e, jurstente, pela propria adesao.

Os resultados expressos na Figura 13 e na Figuepddtam no sentido de que, em
média, a taxa de juro de curto prazo teria sidalt®% na situacdo contrafactual (que
comparam com 3,1% na situagéo “factual”) e a taxpub de longo prazo teria sido de 2,9%
na situacao contrafactual (Que comparam com 4,5%itnacéo “factual”). Contudo, estes
resultados ndo sdo consistentes, quer com a teodadmica, quer com o0s resultados
empiricos obtidos para as variaveis representatigas produto e da inflagdo. O

aprofundamento do modelo neste dominio é uma iagdic 6bvia.
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Figura 13 - Portugal: Taxas de juro nominais anuaisle curto prazo no periodo
1998Q4-2008Q3
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Figura 14 - Portugal: Taxas de juro nominais anuaisle longo prazo no periodo
1998Q4-2008Q3
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O indice de cambio nominal efectivo (Base: 1998@®leria sido, em média, de
101,0 na situacéo contrafactual e de 98,4 na situdactual’. Estes resultados sugerem uma
valorizacdo efectiva da moeda nacional na situaggfidrafactual e uma desvalorizagéao

efectiva na situagao “factual’.
A Figura 15 descreve a evolucao do indice (Bas@8Qg=100) nas duas situagdes.
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Figura 15 - Portugal: indice de cambio nominal efetivo no periodo
1998Q4-2008Q3
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Importa anotar que, sendo um indice dos precos epaddé* da moeda nacional
expressa em unidades das moedas dos principagrparcomerciais de Portugal, o indice de
cambio nominal efectivo capta uma influéncia njatada por nem porz”, visto que estas
variaveis captam apenas 0s impactos originados @amomias da UEM. A esta luz, os
resultados obtidos parecem ser consistentes coimotede de a adesdo de Portugal ndo ter
reduzido a competitividade relativamente aos pasegiores a UEM (por exemplo, o Reino
Unido e a China).

O resultado central desta investigacdo € o quergean evolucdo na situacao
contrafactual. Como se viu, de acordo com os @sodt obtidos se Portugal ndo tivesse
aderido a UEM, o crescimento do produto em Portteydéd sido mais elevado dois pontos
percentuais, em média. Estes resultados sugeremsgquBortugal ndo tivesse aderido, a
economia portuguesa teria alcancado convergénaiaoen a economia da UEM. Por outro
lado, como também se viu, o impacto da adesdo facdo foi pequeno, pelo que a
convergéncia real teria sido conseguida sem sogiivia divergéncia nominal.

Salienta-se que, no decurso deste trabalho, fofanctuadas dezenas de estimacdes
diferentes (quanto a sua especificacao, variawaidas, desfasamentos escolhidos, método de
comparacao contrafactuakrsus“factual”) tendo-se mantido, em todas as estimscte
resultado para o produto: Portugal teria crescidisme nédo tivesse aderido a UEM. Os

resultados obtidos para as restantes variaveisy pomexemplo para a inflagdo, j& ndo foram

24 Os pesos séo dados por indicadores dos voluntesndmccbes comerciais efectuadas com os paigestigss.
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tdo solidos. Na seccéo 4.4 sado reportados osadsslde algumas dessas estimagfes para o
produto e para a inflacao.

A questdo que estes resultados suscitam é: querdacexplicam a fragilidade do
crescimento da economia portuguesa na primeiraddétmavida na UEM?

Quatro linhas de investigacdo poderdao ser expleragasentido da obtencdo duma
explicacdo: a perda dos instrumentos de politicaut® prazo — a taxa de juro e a taxa de
cambio — ndo pode ser compensada pelos instrumeatpslitica de prazo mais longo — os
rendimentos e o orcamento do Estado —; o esforgmeergéncia nominal desenvolvido no
periodo de preparagdo para a adesdo enfraqueceot@®s do crescimento, designadamente
a capacidade de investimento produtivo e a compd#tle externa do sector dos bens
transaccionaveis; a politica econémica do pericadesdo ndo manteve o perfil da politica
econdmica antecedente; e, a unido monetaria gedageneidades perversas que se

sobrepbem as endogeneidades virtuosas.

4.4. Analise de robustez

Como se referiu na seccéo anterior, o percursondisa empirica que conduziu ao
modelo de base descrito na secgcao 4.2 foi preamgad um extenso conjunto de ensaios.
Nesta secc¢do, é analisada a sensibilidade daweiarigentrais deste estudo — o produto e a
inflacdo — a alteracfes da especificacdo do mquettusdo de untrend e inclusdo de uma
variavel exdgena representativa do preco do peloke alteracdo da fonte de informacéo
adoptada para representar a inflacdo (substitudg&odeflatores do PIB por deflatores do
consumo privado) e a alteracdes no comportamentadéveis intermédias (imposicao de
restricbes a evolucao das taxas de juro).

A andlise é efectuada confrontando a variacdo m@mhérafactual-“factual’, quer do
produto YCFDY), quer da inflagioMCFPI), em cada um dos ensaios seleccionados com o
benchmarkconstituido pelo modelo de base que, como € @porna seccdo anterior,
apresenta uma variagdo média contrafactual-“facti@mlproduto de 2,0 pontos percentuais
(com volatilidade de 1,3 pontos percentuais) e uar@cao média contrafactual-“factual” da
inflacdo de 0,3 pontos percentuais (com volatilddd 0,8 pontos percentuais).

A inclusdo de untrend no modelo de base mantém a variacdo do produftitiveps
embora reduzida para 1,5 pontos percentuais (cdetilidade de 1,8 pontos percentuais); e a
variacdo média da inflacdo mantém-se positiva, ghpontos percentuais (com volatilidade
de 0,6 pontos percentuais). Assim, a inclusatrelad ndo altera significativamente o padrao

do resultado obtido com o modelo de base, quer@praduto, quer para a inflagéo.
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A inclusdo de uma variavel representativa do pagetrdleo (logaritmo natural da
variavel oil) mantém um valor positivo, de 2,1 pontos percest(@om volatilidade de 1,3
pontos percentuais), para a variagcdo média do fwpchas conduz a um valor negativo, de
-1,7 pontos percentuais (com volatilidade de 1j/8@opercentuais) para a variacdo média da
inflagdo. E, portanto, confirmado o padrdo do tesial obtido para o produto mas n&o o
obtido para a inflagdo.

A substituicdo na representacdo da inflacdo doktdefés do PIB por deflatores do
consumo privado mantém a variagdo média do propositiva, de 2,2 pontos percentuais
(com volatilidade de 1,1 pontos percentuais), rmagem gera um resultado negativo, de -8,7
pontos percentuais (com volatilidade de 3,1 popEEentuais) para a variagdo média da
inflacdo. Tal como no ensaio anterior, € confirmadpadrédo do resultado obtido para o
produto mas néo o obtido para a inflagéo.

A imposicdo de uma restricdo no sentido de a taxard nominal anual de curto prazo
ser, na eventualidade de Portugal ndo ter aderldéM, igual a taxa de juro nominal anual
de curto prazo gerada pelo modelo para a situde&tual’ conduz a uma variacdo média do
produto positiva, de 0,1 pontos percentuais (cofatlidade de 1,1 pontos percentuais) e a
uma variacdo média da inflacdo positiva de 2,2 ggopercentuais (com volatilidade de 1,6
pontos percentuais). Entdo, este resultado é t¢enwscom os resultados obtidos pelo
modelo de base para o produto e para a inflagao.

Por ultimo, a imposicdo de uma restricdo no serd@a taxa de juro nominal anual de
longo prazo incorporar, na eventualidade de Port@a ter aderido a UEM, um prémio de
risco ndo inferior a 2,58 relativamente & correspondente taxa de juro na UEdhtém a
variacdo média do produto positiva, de 0,9 ponewsgmtuais (com volatilidade de 1,7 pontos
percentuais); porém, a variagcdo média da infla¢giwaase para um valor negativo de -0,5
pontos percentuais (com volatilidade de 0,9 pop&rsentuais). Por conseguinte, o padrao do
resultado obtido para o produto continua a seristame com o resultado obtido para o
produto através do modelo de base mas o padraestitado obtido para a inflagdo néo
confirma o padréao do resultado proveniente daguelgelo.

A Tabela 7 mostra os valores de suporte para estise@, oS quais, em concluséo,
conferem robustez aos resultados obtidos para duframas evidenciam fragilidade nos
resultados relativos a inflagéo.

% Valor médio observado no periodo que decorre 4996 e 1998.
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Tabela 7 - Analise da sensibilidade do produto e daflagdo a alteracdes do modelo de base

Inclusdo | Inclusdo do| Substituicdol Imposicdo dg Imposicdo
detrend logaritmo dos restrigéo: da
do preco do| deflatores | taxa de juro| restricao:
petréleo | do PIB por de curto | taxa de juro
como deflatores prazo na de longo
variavel | doconsumg situacdo prazo na
exdgena privado contrafactuall situagéo
=taxa de jurg contrafactu
de curto [ al=>taxa de
prazo na juro de
situacédo | longo prazo
"factual" na
UEM+pré
mio de
risco de
2,5%
Minimo -1,7 % 0,9 % 16 % -1,5% 0,6 %
; = 1Média 2,9 % 3,5% 3,6 % 1,5% 2,4 %
PIB-Taxas de | Uaga0 contrafactualy o i, 76 % 6.1 % 6.7 % 42% 40 %
crescimento Desvio-padréo 22pp 1,1p.p. 1,3 p.p. 1,4 p.p. 0,8 p.p.
real trimestral Minimo 21% -1,9 % -0,7% -1,8% -1,8%
medidas em : - " Média 1,4 % 1,4 % 1,4 % 1,4 % 14 %
cada trimestre Situagdo "factual Maximo 6,0 %) 6,0 % 6,4 % 6,1 % 6,1 %
pelo Desvio-padrdo 1,7 p.p. 1,6 p.p. 1,5p.p. 1,6 p.p. 1,6 p.p.
equivalente Variacio Minimo -1,8 p.p| -0,5 p.p. -1,3p.p. 22pp| -44pp.
anual & Média 1,5p.p 2,1 p.p. 2,2 p.p. 0,1 p.p. 09p.p
contrafactual- o
“factual” Maximo 52p.p 4,8 p.p. 4,0 p.p. 19p.p. 3,7 p.p.
Desvio-padrdo 1,8 p.p. 1,3 p.p. 1,1p.p. 1,1p.p. 1,7 p.p.
Minimo 1,9 % -1,8 % -11,7 % 22% 0,4 %
; ~ 1Média 3,2 % 1,3% -5,9 % 5,2 % 2,4 %
flacio-Taxas Situacéo ContrafaCtu‘:IMéxir_no 4.5 %) 46% 17 % 6.6 % 47 %
medidas em Desvio-padrao 0,7 p.p. 1,7 p.p. 3,0 p.p. 1,4 p.p. 1,0 p.p.
cada trimestre Mir:jimo 1,7 % 1,5% 19% 19% 19%
A . U N Média 3,0 % 3,0% 29 % 29 % 29%
por rgferenma Situagéo "factual Maximo 4.0 % 40% 38% 39% 39%
ao trimestre A =
i iac3 inimo -L,4p.py -4zp.p.f -144p.p. -0,9p.p. 2,9 p.p.
anterior Variagdo Média 0,2p.p -1,7 p.p. -8,7 p.p. 2,2 p.p. -0,5 p.p.
contrafactual- -
“factual” Maximo 11p.p 0,9 p.p. -0,2 p.p. 4,2 p.p. 1,1p.p.
Desvio-padrédo 0,6 p.p. 1,3 p.p. 3,1 p.p. 1,6 p.p. 0,9 p.p.
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5. Concluséo

A analise contrafactual reportada neste traballgersuque a adesao de Portugal a UEM
resultou num menor crescimento econdémico do queelaggue teria ocorrido na
eventualidade de o pais nao ter aderido e do oemantente, era esperado. A razao
fundamental que deve ser retirada deste estudecepgpliaar esta ilacdo é que Portugal parece
nao fazer parte de uma area monetaria Optima, ocquebora resultados de trabalhos
anteriores como o de Aguiar-Conraria e Soares (2009

O resultado principal da investigacdo sugere queoduto teria crescido, em meédia,
mais dois pontos percentuais por ano na caso des@@ nao ter ocorrido.

Relativamente a estabilidade dos precos, o resultddido aponta no sentido de a
adesao ter um impacto pequeno com possivel redizcadlacdo em 0,3 pontos percentuais.

Em conjunto, os resultados obtidos sugerem que amoeta portuguesa teria
experimentado convergéncia real e uma ligeira démeia nominal com a UEM se Portugal
tivesse sido excluido da zona euro.

A andlise da sensibilidade das varidveis centrais ndodelo a alteracdes da
especificacdo, a uma alteracdo da fonte de infdimagos dados e a alteragcdes do
comportamento das variaveis intermédias permitelaonque os resultados sao robustos
quanto a evolucdo do produto mas séo frageis quamblacdo. Ha, portanto, lugar para o
aprofundamento da investigacdo no sentido da ¢ébndo padrdao de resultados, usando
designadamente instrumentos de avaliacdo da imeegee tais resultados incorporam. O
trabalho reportado em Pesaran, Smith e Smith (208¥titui um interessante guia para esta
abordagem.

Os resultados da investigacdo empirica desta thgs&er sugerem, também, que a
andlise da restricdo que a adesdo a unido monetmeae ter colocado ao crescimento da
economia portuguesa deve ser objecto de investgdaéuras.
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6. Anexos

Anexo | - Base de dados

a) Evolucdo da economia portuguesa

Os dados que suportam a descricdo da evolucdo olaore@ portuguesa tém
periodicidade anual e abrangem o periodo que derre 1986 e 2008 e as variaveis

descritas de seguida.

PIB real e componentes/Portugal (GDPigura 6,Figura 7,Figura 8

A informacé&o sobre o Produto Interno Bruto (PIB)lre respectivas componentes, em
Portugal, resulta da série PIB — CN anuais (dadcadeados em volume — base 2000), em
milhdes de euros, disponivel no sitio do Banco deugal/BP/Stat (para os anos 1986 a
2006) e de estimativas preliminares do Banco déualr disponiveis na pagina 204 do seu
Relatorio Anual-2009. As taxas anuais médias cpomrdem a médias geométricas dos

factores de crescimento anual.

Inflacdo/Portugal (Figura 6)

A informacdo sobre a inflacdo, em Portugal, resddacolagem por sobreposi¢cdo no
ano-charneira das seguintes séries do indice dmgmo consumidor — total geral (com
habitacdo) — indices médios anuais, disponiveisithm do Instituto Nacional de Estatistica:
indice com base nos precos médios de 1976 (paaaoss1986 a 1991); indice com base nos
precos médios de 1991 (para os anos 1991 a 19®iigeicom base nos precos meédios de
1997, reclassificado e rebaseado na série segpiata os anos 1997 a 2002); e, indice com
base nos precos médios de 2002 (para os anos 2@IME. As taxas anuais médias

correspondem a médias geométricas dos factoragsi@roento anual.

Desemprego/PortugaHigura 6)

A informacdo sobre o desemprego, em Portugal, teeslds duas seguintes séries,
elaboradas pelo Instituto Nacional de Estatisticaligponiveis no sitio do Banco de
Portugal/BPStat: série Populacdo activa total, eméths valores trimestrais do ano, em
milhares de individuos; e, série Emprego, médiavddares trimestrais do ano, em milhares
de individuos. O Banco de Portugal refere que tmesmde 1992 ndo sdo comparaveis com
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os dos anos anteriores (Relatério do Banco de gairberéncia de 1992, pagina 85, nota c).
As taxas anuais médias correspondem a médias acaméas taxas anuais.

Custo dos recursos financeiros/Portugatigura 2Figura 8)

A informacéo sobre a taxa de rendibilidade dasdalgiies do Tesouro portugués, a 10
anos, corresponde a valores da séxeriinal long-term interest rate (ILN)disponivel no
sitio da AMECO. Estes valores correspondem as médis taxas de rendibilidade das
Obrigacdes do Tesouro a 10 anos formadas em cadatitlie, em parte, encontram-se

também publicadas no Boletim Estatistico - Mai@@#0 do Banco de Portugal.

Endividamento externo/PortugalHigura 3)

A informacéo sobre o endividamento externo portageéulta das duas seguintes séries
extraidas dos Relatorios Anuais do Banco de Pdr{ngacaso dos anos 2000-2008: quadros
suplementares Q.A.5.1 e Q.A.7.6 do Relatério AruaD09): série “Posicao de investimento
internacional em final de ano”, em milhdes de eueo®IB (precos correntes), em milhdes de

euros.

PIB/Portugal-UE15 (Figura 1,Figura 4,Figura 5

A informacao sobre o diferencial de crescimentogagita em volume entre Portugal e
a UE15 resulta das séries disponiveis no sitio dE®@O “Gross domestic product at 2000
market prices per head of populatiRVGDP)". As séries estdo expressas em milhares de
euros. A série relativa a UEL5 corresponde a méubasleradas das taxas de crescimento

nacionais.

PIB/UEM (Figura 9,Figura 10

A informacédo sobre o crescimento do PIB na UEM ltastias duas seguintes séries
disponiveis no sitio da AMECO: séri6&foss domestic product at current market prices per
head of populatioiHVGDP)”, em milhares de PPS; e, sél@&6ss domestic product at 2000
market prices (OVGD)”, em mil milhdes de unidades monetarias alsc (as taxas

correspondem ao crescimento médio anual acumutgd® 998 e 2008).

Inflacdo/UEM (Figura 10
A informacao sobre a inflacdo na UEM resulta deéesdisponiveis no sitio da AMECO

“Harmonised consumer price index (All items) (ZCPIH)
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b) Modelo empirico

Os dados que suportam a avaliacdo tém periodicitiadestral e abrangem o periodo
que decorre entre o quarto trimestre de 1985 ead@trimestre de 2008 (excepto os dados
relativos ao produto interno bruto e aos indicepm@gos no consumidor que abrangem o
periodo que decorre entre o quarto trimestre del ¥® quarto trimestre de 2008 e as

variaveis descritas de seguida.

PIB real/Portugal (GDP)

A informacao sobre o PIB real, em Portugal, restitaérie dos valores do PIB (dados
encadeados em volume) constantes das Séries Tramgsra a Economia Portuguesa (1977-
2008) publicadas em anexo ao Boletim Econdmico-&/e&2009 do Banco de Portugal. Os
valores da série estdo ajustados sazonalmentéceegiressos em milhdes de euros referidos
ao ano 2000 (Base: 2000=100).

PIB real/UEM (GDP")

A informacé@o sobre o PIB real, na UEM, correspoadsérie YER da versdo 9 da
AWMdatabase publicada pefauro Area Business Cycle NetwdrEABCN)?. Os valores da
série estdo ajustados sazonalmente e estdo expmssmilndes de euros referidos ao ano
1995. Os valores originais foram rebaseados paa002000 a partir da série de deflatores
YED publicada na mesma versido da AWMdatabase. Emégs que o agregado UEM
representa apropriadamente o agregado EA12, comdspte ao agregado dos paises
fundadores da UEM e a Grécia, visto que o PIBdeate ultimo agregado foi superior a 98%
do PIB do agregado UEM (Base: 2000=100).

Precos/Portugal (DEF)

A informacédo sobre os precos, em Portugal, é reptada pela série dos deflatores do
PIB constantes das Séries Trimestrais para a Edan®antuguesa, publicadas em anexo ao
Boletim Econdmico-Verdao de 2009 do Banco de Poltu@s valores originais foram
rebaseados para o0 ano 2005 (Base: 2005 = 100).

% A utilizac&o desta fonte de informacéo resultaigialmente, do acesso proporcionado por SandFatima Ferreira de Campos a base de
dados que preparou para suporte da sua Tese deatitestm Economia sobre “A Unido Econdmica e Moieetér os efeitos

macroeconémicos de choques do petréleo na zona euro
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Precos/UEM (DEF)

A informacédo sobre os precos no consumidor, na U&kepresentada pela série YED
publicada na versdo 9 da AWMdatabase da EABCN. dimas da série correspondem aos
deflatores do PIB para o agregado UEM e tém o &% por ano de referéncia. Os valores

originais foram rebaseados para o ano 2005 (B&6&: 2 100).

Taxa de juro nominal anual de curto prazo/PortugéR®)

A informacéo sobre a taxa de juro nominal anuatud®o prazo, em Portugal, resulta da
colagem no topo de duas séries: no periodo 198698¢4, a série do FMI(IFSY
“Discount rate (end of periodiCddigo 18260...ZF...)"; e, no periodo 1999Q1-20088a série
“Main refinancing operations (fixed rate/minimum liate), extraida do sitio do BCE
(Statistical Data Warehouse/Economic Concept/Monyetaperations/Key interest rafesA
taxa considerada corresponde a taxa em vigor oo idd trimestre e esta expressa como juro

por unidade de capital e ano.

Taxa de juro nominal anual de curto prazo/Republi€&deral da Alemanha e UEM (B)

A informacé&o sobre a taxa de juro nominal anuatutto prazo, na Republica Federal
da Alemanha e na UEM, resulta da colagem no topduds séries: no periodo 1986Q1-
1998Q4, a série do FMI(IFSPiscount rate (end of periodCodigo 13460...ZF...)" relativa
aoDeutsch Bundesbank, no periodo 1999Q1-2008Q4, a séN&ain refinancing operations
(fixed rate/minimum bid rate) extraida do sitio do BCE Sfatistical Data
Warehouse/Economic Concept/Monetary operationsiKiyest rates A taxa considerada
corresponde a taxa em vigor no inicio do trimestesta expressa como juro por unidade de

capital e ano.

Taxa de juro nominal anual de longo prazo/Portugér")
A informacdo sobre a taxa de juro nominal anuallatgo prazo, em Portugal, é
representada pela série do FMI(IF&)0dvern Bond YieldCodigo 18261...ZF...)". A taxa esta

expressa como juro por unidade de capital e ano.

¥ |International Financial Statisticdo Fundo Monetario Internacional.
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Taxa de juro nominal anual de longo prazo/UEM {8
A informacéo sobre a taxa de juro nominal anualbdgo prazo, na economia externa
de referéncia, € representada pela série das FB)I(I'&overn Bond Yield(Cédigo

16361...ZF...)" para a zona euro. A taxa esta esgareomo juro por unidade de capital e ano.

indice de cambio efectivo nominal/Portugal (E)

A informacé&o sobre o indice de cambio efectivo mainé representada pela série das
FMI(IFS) “Nominal effective exchange rate ind€odigo 182..NECZF...)". O indice tem por
base: 2005=100; e, um aumento do indice refleceeapreciacéo.

Petréleo/Mercado mundial (Oil)

A informacao sobre o preco do petréleo, no mercadndial, € representada pela série
das FMI(IFS) Petroleum, spot, US$/barrel, average pri@ddigo 00176AAZZF...)".
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Anexo Il - Indicador de crescimento virtuoso

Uma estratégia de expansdo pode assentar no ceesgirdo consumo privado, do
consumo publico, do investimento ou das exportagdes

O crescimento do consumo privado permite o progresgial imediato mas nao o
assegura no futuro visto ndo garantir a moderniza@gdeconomia. E uma solucdo ajustada
para economias que dispdem de aparelhos produtiedernos ou para economias que nao
conseguiram assegurar as necessidades mais elessatdasua populacao.

O crescimento do consumo publico tem as desvargagercrescimento do consumo
privado e, ainda, a de favorecer uma afectacawieefe dos recursos disponiveis.

O crescimento do investimento alia a possibilidddeprogresso social consistente e
duradouro ao progresso econémico.

O crescimento das exportagdes é uma via indirestagcancar o progresso social mas
e, também, um complemento de qualquer outra egi@at@ medida em que dota a economia
dos recursos financeiros indispensaveis para irapostbens e servicos de que necessita.

De um outro ponto de vista, uma estratégia assam@ominantemente na procura
interna € menos vulneravel do que outra que sgartda pela procura externa e que,
portanto, dependa do exterior. E, entre as compes@a procura interna, s6 o investimento
permite diminuir a dependéncia externa e defendmoaomia nos periodos de recessao das
outras economias.

Importa, também, ter em consideragdo que a condigaona politica de fomento do
investimento ou das exportacdes é mais dificil de qutras baseadas no crescimento do
consumo privado ou, mais ainda, do consumo pulistas dependem, em muito, da vontade
dos decisores de politica econémica. Aquelas colamempresas no centro das decisdes que
assegurardo, ou nao, o sucesso da politica ecamOmicentdo pdem tal sucesso na
dependéncia da situacdo em outros paises.

Estas consideracfes justificam o mérito das egiestéle crescimento que salientam o
crescimento do investimento e das exportacdes éramaspor isso, a utilidade da avaliacéo
da qualidade da evolucao de uma economia através diedicador de crescimento virtuoso.

O indicador de crescimento virtuoso que aqui sesmita € o0 que corresponde a

. . £ i _ taxadecrescimentreal doinvestimeto
apreciagao conjunta dos racios —-= -
y taxadecrescimentreal do produto
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taxadecrescimentreal dasexportacdesdebense servicos
taxadecrescimendreal do produto

X -
2= para taxas de crescimento real do
y

produto positivas.
A representacédo grafica esnatterdos dois racios para um conjunto de pontos constit

um instrumento de analise util.
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