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INFLACAO E POLITICA MONETARIA EM PORTUGAL ANTES DA ADOPCAO DO EURO

Marta Abreu*

1. INTRODUCAO

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

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

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

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

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

~

curso no ambito da Eurosystem Inflation Persistence Network.

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

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

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

(a) Variagao média anual do IPC.

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

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

medida como a média-centrada de cinco anos.

sector financeiro ter passado a ser completamente
dominado pelo Estado. Adicionalmente, o pais
teve que absorver um aumento consideravel de
populagao (cerca de 7 por cento entre 1974 e 1976),
associado ao regresso de cidadaos portugueses das
ex-colénias em Africa. Em consequéncia, a econo-
mia sofreu uma severa recessao - o PIB caiu 4.5
por cento em 1975 (Grafico 2) - e o desemprego au-
mentou substancialmente. A inflacdo, que apre-
sentava uma ligeira tendéncia ascendente desde o
inicio da década de 60, aumentou de forma signifi-
cativa, atingindo cerca de 30 por cento em 1974.
Apesar de no final dos anos 70 a situagao politi-
ca se encontrar relativamente normalizada, preva-
leceu até meados dos anos 80 uma situagao de ins-
tabilidade macroecondémica, reflectindo o efeito
conjunto dos dois choques petroliferos e das politi-
cas macroeconomicas desajustadas prosseguidas
durante o periodo. Défices publicos substanciais,
financiados em grande medida por recurso ao
banco central, alimentaram uma taxa de inflacdo
elevada; a perda de competitividade daqui resul-
tante conduzia a desvalorizagdo da taxa de cambio
nominal, o que por sua vez aumentava as pressoes
sobre os precos, colocando a economia num ciclo
vicioso de inflacdo e desvalorizacdo cambial. No
periodo 1973-1985, a inflagdo, medida pela varia-
cao do Indice de Precos no Consumidor (IPC), si-
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tuou-se em média em 22 por cento, tendo flutuado
entre 17 e 29 por cento.

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

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

(8) Os valores que constam do Grafico foram obtidos a partir das
equagdes relevantes de um modelo macroecondémico anual uti-
lizado nos exercicios de projeccao do Banco de Portugal.

82

Banco de Portugal / Boletim econémico / Primavera 2005



Artigos

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

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

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

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

Apesar de o escudo se encontrar formalmente
num regime de cambios flutuantes desde Marco
de 1973, as autoridades portuguesas garantiram a
estabilidade da taxa de cambio nominal efectiva
do escudo em 1974-75%), de modo a contrariar as
pressdes inflacionistas decorrentes do choque pe-
trolifero e da aceleracao significativa dos salarios.
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(4) Apods o 25 de Abril de 1974, o Banco de Portugal foi nacionali-
zado. De acordo com a Lei Organica do Banco de Portugal
aprovada em Novembro de 1975 (D-L N°644/75 de 15 de No-
vembro), a emissao monetaria deveria ser programada “de ma-
neira a coordenar a gestdo das reservas cambiais e o crédito a
conceder pelo Banco com as necessidades de estabilizagao e de-
senvolvimento da economia” (Artigo 13%). Adicionalmente, os
Arts.23% e 25° contemplavam amplas possibilidades de finan-
ciamento do sector publico por parte do banco central e o Art.
28° conferia ao Banco o poder de “fixar o regime das taxas de
juro ... para as operacOes efectuadas pelas institui¢des de crédi-
to”, bem como de “estabelecer os condicionalismos a que de-
vem obedecer as operagdes activas das institui¢des de crédito”.

(5) A existéncia de restri¢des generalizadas aos movimentos de ca-
pitais com o exterior, tornavam possivel o controlo simultaneo
das taxas de juro e da taxa de cambio por parte das autoridades
nacionais.

Banco de Portugal / Boletim econémico / Primavera 2005

83



Artigos

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

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

Grafico 5
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Nota:

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

(9) Manteu and Mello (1992) apresentam uma estimativa para a
trajectoria da taxa de cambio de equilibrio fundamental do es-
cudo no periodo 1980-1992. Estudos posteriores reportam re-
sultados semelhantes (veja-se, por exemplo, Costa (1998)).
Manteu and Neves (1998) discutem um conjunto de argumen-
tos a favor de uma apreciacao real do escudo neste periodo.
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zagoes do escudo que nesse contexto tiveram lugar
nado interromperam a trajectéria descendente da
taxa de inflacdo. Tal como anunciado, as autorida-
des portuguesas nao utilizaram a margem de ma-
nobra adicional que lhes era conferida pelas ban-
das alargadas. Em particular, as autoridades recor-
reram a aumentos das taxas de juro oficiais e a in-
terven¢des cambais sempre que necessario para
preservar a estabilidade cambial. Neste contexto, o
periodo que decorreu entre o alargamento das
bandas de flutuacdo e o final de 1998 caracteri-
zou-se por uma estabilidade crescente do escudo,
como atestado pelo facto de, apesar de um terceiro
realinhamento em Marg¢o de 1995, a taxa de con-
versao do escudo aquando da adopgao do euro ter
sido muito préoxima da taxa de mercado face ao
marco alemao que vigorava em Agosto de 1993
(Grafico 7).

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

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

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

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

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

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

credibilidade an-
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Quadro III (continua)

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

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

taxa de cambio efectiva.

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

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

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

das instituigdes de crédito”.

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

preciacao do escudo.

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

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

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

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

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

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

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

Data Alteragao

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

de desvalorizagao mensal para 1.25 por cento.

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

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

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

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

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

iniciativa privada.

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

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

Quadro III (continuagao)
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ALTERACOES AOS OBJECTIVOS DA POLITICA MONETARIA E CAMBIAL E A LEI ORGANICA DO

BANCO DE PORTUGAL
Data Alteracgao

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

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

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

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

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

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

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

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

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

ro de 1991.

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

ente tinico de 17 por cento. Reservas remuneradas.

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

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

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

Data Alteracao

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

do Banco de Portugal.

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

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

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

ao marco em 86.9393 escudos por marco.

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

levantes haviam sido liberalizadas no periodo até 1989).

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

de juro.

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

mente desvalorizada em 6 por cento).

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

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

por cento que convergiria gradualmente para as taxas de mercado.

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

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

valorizada em 8 por cento).
Quadro III (continuagao)
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ALTERACOES AOS OBJECTIVOS DA POLITICA MONETARIA E CAMBIAL E A LEI ORGANICA DO

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

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

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

zar a orientacdo da politica monetaria.

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

Certificados de Deposito do Banco de Portugal.

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

valorizada em 7 por cento).

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

mente consagrada.

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

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

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

a partir de 1 Janeiro de 1999.

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

marco).

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