
SITUAÇÃO MONETÁRIA E CAMBIAL NO SEGUNDO SEMESTRE DE 1997

1. EVOLUÇÃO DOS PRINCIPAIS MERCADOS
FINANCEIROS INTERNACIONAIS

1.1 Enquadramento macroeconómico

A evolução dos principais mercados financeiros
internacionais na segunda metade de 1997 reflec-
tiu, em larga medida, a posição cíclica das econo-
mias dos EUA, Japão e Alemanha, em particular o
seu impacto sobre as expectativas de decisões de
política monetária.

Paralelamente, a inesperada evolução da situa-
ção financeira nos países do sudeste asiático veio a
revelar-se uma importante condicionante do en-
quadramento macroeconómico das principais eco-
nomias internacionais. As perspectivas quanto à
inflação e ao crescimento económico mundial fo-
ram revistas em baixa, antecipando-se que a crise
asiática possa vir a ter um maior impacto no Japão
(relativamente aos EUA ou à Europa).

A economia dos EUA continuou a apresentar
um acentuado dinamismo no segundo semestre de
1997, sem que a inflação tenha apresentado uma
tendência de aumento (gráfico 1).

As estimativas da Comissão Europeia (CE) pu-
blicadas no Outono de 1997 apontavam para um
maior crescimento económico nos EUA, em 1997,
relativamente às previsões da Primavera, a par de
valores mais baixos para a inflação. A CE reviu en-
tão a taxa de crescimento do PIB de 2.8 por cento,
para 3.6 por cento (o que compara com 2.8 por
cento em 1996). Pelo contrário, a estimativa para a
taxa de inflação foi reduzida de 2.3 por cento, para
2.1 por cento (2.4 por cento em 1996).

No Japão, as perspectivas de crescimento eco-
nómico tornaram-se mais pessimistas, estimando-
se uma desaceleração da actividade económica em
1997, face ao ano anterior. Nas últimas previsões
da CE, a taxa de crescimento do PIB em 1997 situa-
va-se em 1.3 por cento, menos 0.3 pontos percen-

tuais do que nas previsões da Primavera. Em 1996,
o crescimento foi de 3.5 por cento.

Na União Europeia (UE), a evolução dos mer-
cados financeiros foi enquadrada pela confirmação
da recuperação económica na Europa continental
em 1997, bem como pela continuação dos progres-
sos em matéria de convergência nominal, no con-
texto da preparação da terceira fase da União Eco-
nómica e Monetária.

O segundo semestre de 1997 caracterizou-se
por um clima generalizado de maior optimismo
relativamente ao crescimento do produto interno
na UE, tendo-se assistido a uma aceleração da acti-
vidade económica (gráfico 2). As previsões de Ou-
tono da CE confirmaram a recuperação económica
no ano de 1997, estimando-se que o crescimento
do produto para o conjunto da UE aumente de 1.8
por cento em 1996, para 2.6 por cento em 1997 (2.2
por cento nas previsões da Primavera).
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Gráfico 1
PRODUTO INTERNO BRUTO

Taxas de variação homóloga
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Terá existido igualmente alguma aproximação
das posições cíclicas das várias economias euro-
peias, apesar de alguns países se situarem numa
fase mais avançada do ciclo económico, em parti-
cular os casos da Irlanda e do Reino Unido.

Embora existam expectativas de algumas me-
lhorias associadas ao dinamismo da economia eu-
ropeia, a taxa de desemprego na UE deverá man-
ter-se em níveis elevados. As previsões da CE
apontam para um nível de 10.7 por cento em 1997
(10.9 por cento em 1996).

As perspectivas mais favoráveis de crescimento
na UE não foram acompanhadas pelo reforço das
pressões ao nível dos preços no conjunto da
União, esperando-se mesmo uma ligeira diminui-
ção da inflação em 1997, face ao anteriormente
previsto. O deflator do consumo privado publica-
do no Outono pela CE apresenta uma redução de
0.5 pontos percentuais em relação a 1996, para 2.1
por cento (que compara com 2.2 por cento publica-
do na Primavera).

O comportamento da inflação na UE em 1997,
medida pela taxa de variação homóloga do Índice
de Preços no Consumidor (IPC), apresentou um
movimento decrescente até ao mês de Abril de
1997, mantendo-se perto de dois por cento até Ou-
tubro, ficando assim ligeiramente abaixo dos ní-
veis observados no princípio do ano.

Quanto à taxa de variação homóloga do Índice
de Preços no Consumidor Harmonizado (IPCH),

esta situou-se sistematicamente abaixo dos dois
por cento em 1997, com excepção do mês de Janei-
ro, quando atingiu 2.2 por cento, fixando-se, em
Novembro de 1997, em 1.8 por cento (gráfico 3).

Em termos de variação média anual, o IPCH do
conjunto dos países da UE manteve uma tendência
decrescente ao longo do ano de 1997. Por sua vez,
o valor de referência para efeitos de aplicação do
critério de estabilidade de preços no âmbito do
Tratado da União Europeia manteve-se estável em
2.5 por cento no período de Dezembro de 1996 a
Junho de 1997, registando um aumento na segun-
da metade do ano. Em Novembro, este valor situa-
va-se em 2.8 por cento(1).
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Gráfico 2
PRODUTO INTERNO BRUTO

Taxas de variação homóloga
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Fonte: Datastream International Limited.

Gráfico 3
ÍNDICE DE PREÇOS NO CONSUMIDOR

HARMONIZADO

Taxas de variação homóloga
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(1) Este valor de referência é calculado com base na média da taxa
de variação média anual dos três países com melhor desempe-
nho a nível da estabilidade de preços, à qual são adicionados
1.5 pontos percentuais.



A desaceleração dos preços no conjunto da UE
foi acompanhada por uma redução dos dife-
renciais de inflação entre os diversos países, em al-
guns casos superior ao esperado. Esta evolução re-
sultou, por um lado, da manutenção do processo
de desinflação nos países que tradicionalmente
apresentavam taxas de inflação mais elevadas e,
por outro, de um ligeiro aumento das taxas de in-
flação de países com melhor desempenho a nível
de estabilidade de preços.

Os países da UE mantiveram no segundo se-
mestre de 1997 os esforços de consolidação orça-
mental que têm vindo a desenvolver no âmbito do
processo de convergência, tendo-se atenuado as
diferenças entre a situação das contas públicas dos
vários Estados-membros, nomeadamente ao nível
do défice orçamental. De acordo com a CE, todos
os países europeus que em 1996 apresentaram um
défice orçamental deverão registar melhorias em
1997. No conjunto da UE, a CE prevê um défice de
2.7 por cento do PIB em 1997 (4.3 por cento, em
1996).

1.2 Desenvolvimentos monetários e financeiros

No mercado cambial, a evolução do dólar no
conjunto do ano de 1997 foi caracterizada, em ter-
mos médios, por uma apreciação de 11.2 por cento
em relação ao iene e 15.3 por cento em relação ao
marco.

Na segunda metade de 1997, a moeda norte-
americana apreciou-se, em média, 0.8 por cento
em relação ao iene e 5.8 por cento em relação ao
marco(2), ao mesmo tempo que registou um au-
mento da volatilidade (gráficos 4 e 5). Esta evolu-
ção não reflecte, no entanto, o comportamento da
taxa de câmbio do dólar face a estas duas moedas
ao longo do semestre. Com efeito, em termos de
fim de período(3), a divisa norte-americana apre-
ciou-se apenas 2.8 por cento em relação ao marco e
mais de 13 por cento face ao iene.

Conforme referido, no segundo semestre de
1997, o dólar apresentou um movimento de signi-
ficativa apreciação em relação ao iene, contrário ao
verificado no final da primeira metade do ano. No
fim de 1997, a divisa dos EUA atingiu máximos
em relação ao iene comparáveis a Maio de 1992.

O comportamento da moeda nipónica foi con-
dicionado pela fraqueza da economia japonesa e
pela deterioração das expectativas quanto à sua
evolução futura, num contexto em que a economia
norte-americana continuou a evidenciar um acen-
tuado crescimento económico.
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Gráfico 4
EVOLUÇÃO DO DÓLAR
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Gráfico 5
VOLATILIDADE DO DÓLAR FACE

AO MARCO E AO IENE
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Nota: Desvio-padrão anualizado da variação diária da
taxa de câmbio nos últimos seis meses.

(2) As variações médias do segundo semestre de 1997 e do ano de
1997 correspondem, no primeiro caso, à variação entre os valo-
res médios dos dois semestres de 1997 e, no segundo caso, à va-
riação entre as médias dos anos de 1996 e 1997.

(3) As variações em termos de fim de período têm por base os va-
lores médios de Dezembro e de Junho de 1997.



O enfraquecimento do iene também foi deter-
minado pela instabilidade financeira vivida ao
longo do semestre nos países do sudeste asiático
(gráficos 6 e 7). Inicialmente caracterizada por
pressões cambiais associadas à moeda tailandesa,
esta instabilidade alastrou rapidamente a outras
economias, culminando em vários países no aban-
dono dos seus regimes cambiais (caracterizados,
em geral, por uma ligação ao dólar dos EUA). A
crise financeira do sudeste asiático teve repercus-
sões nos restantes mercados internacionais, desi-

gnadamente sobre o sector financeiro japonês, jus-
tificando a saída de capitais para países com me-
nores prémios de risco, nomeadamente os EUA, a
Alemanha e a Suíça.

No contexto da crise dos países asiáticos, é de
realçar o agravamento da situação dos mercados
accionistas no final de Outubro, desencadeado
pela queda da bolsa de Hong-Kong. Esta evolução
repercutiu-se negativamente no plano mundial,
designadamente nas bolsas de valores do Japão,
dos EUA e da Alemanha. Contudo, em termos de
fim de período, os índices Dow Jones e DAX apre-
sentaram uma variação positiva de 4.1 por cento e
10.9 por cento, respectivamente, enquanto o índice
Nikkei registou uma queda de 22.4 por cento(4). A
redução das aplicações em acções no Japão, por
parte dos investidores internacionais ao longo do
segundo semestre de 1997, traduziu-se numa des-
cida dos preços destes activos e terá contribuído
para o enfraquecimento do iene.

No segundo semestre de 1997, destacou-se a in-
versão da tendência de apreciação que o dólar vi-
nha registando em relação ao marco, após ter atin-
gido um máximo de 1.89 marcos no início de
Agosto. Subjacente a esta inversão estiveram a ace-
leração da economia alemã e o aparecimento de al-
guns riscos inflacionistas, que acentuaram expec-
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Gráfico 6
ÍNDICES DE TAXA DE CÂMBIO DAS MOEDAS

DO SUDESTE ASIÁTICO FACE AO DÓLAR
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Nota: (+) apreciação; (-) depreciação.

Gráfico 7
ÍNDICES BOLSISTAS DE PAÍSES

DO SUDESTE ASIÁTICO
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(4) No final de 1997, o índice Nikkei situava-se em níveis mínimos
comparáveis aos verificados em meados de 1995.

Gráfico 8
ÍNDICES BOLSISTAS  DOW JONES,

DAX E NIKKEI
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tativas de subidas de taxas de juro na Alemanha, o
que veio a acontecer no início de Outubro. Até
essa data, a percepção de que a economia dos EUA
seria mais afectada pela crise asiática do que a ale-
mã poderá também ter contribuído para a depre-
ciação do dólar. Todavia, nos últimos dois meses
de 1997, esta moeda apresentou um movimento de
apreciação relativamente ao marco, parecendo re-
flectir não só um reequacionar do impacto relativo
da crise asiática nos EUA e na Alemanha, bem
como uma correcção das expectativas quanto à
evolução dos diferenciais de taxas de juro entre es-
tes países. Esta correcção parece ter estado associa-
da, de alguma forma, aos impactos esperados da
crise asiática sobre o crescimento económico e so-
bre o comportamento dos preços nos dois países.

Durante o Verão de 1997, assistiu-se a uma in-
tensificação das expectativas relativas a uma possí-
vel subida de taxas de juro oficiais pelo Bundes-
bank(5), as quais se vieram a concretizar no dia 9 de
Outubro, quando a taxa repo alemã foi aumentada
0.3 pontos percentuais, para 3.3 por cento (gráfico
9). Na base desta decisão esteve uma actuação pre-
ventiva do banco central alemão, relativamente ao
comportamento dos preços, tendo em conta o des-
fasamento temporal com que as medidas de políti-
ca monetária actuam. Aquelas expectativas, que se
traduziram até meados de Outubro num movi-
mento ascendente das taxas de juro implícitas nos
contratos de futuros de taxas de a três meses do
marco, foram parcialmente corrigidas nos últimos
dois meses de 1997 (gráfico 10).

Por outro lado, a inexistência de sinais de au-
mento dos riscos inflacionistas nos EUA terá con-
duzido a uma certa revisão das expectativas quan-
to à evolução das taxas de juro oficiais, ao longo
do segundo semestre de 1997. Em lugar de esperar
uma subida, o mercado começou a atribuir uma
maior probabilidade à hipótese de manutenção da
taxa de referência dos Fed Funds, o que veio a
confirmar-se. Esta revisão traduziu-se na redução
das taxas de juro implícitas nos contratos de futu-
ros de taxas a três meses do dólar (gráfico 11).
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Gráfico 9
TAXAS DE INTERVENÇÃO
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Gráfico 10
TAXAS DE JURO A TRÊS MESES DO MARCO

Taxas LIBOR e taxas implícitas
nos contratos de futuros
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Fonte: Bloomberg.

Gráfico 11
TAXAS DE JURO A TRÊS MESES DO DÓLAR

Taxas LIBOR e taxas implícitas
nos contratos de futuros

5,0

5,5

6,0

6,5

7,0

7,5

Jul96 Set Nov Jan97 Mar Mai Jul Set Nov

E
m

p
e

rc
e

n
ta

g
e

m

LIBOR Mar98 Jun98 Set98

Dados diários(5) Em Agosto, a decisão do Bundesbank de flexibilizar as condi-
ções de cedência de liquidez terá contribuído para expectativas
de aumento das taxas de juro. O Bundesbank passou a efectuar
anúncios semanais de cedência de liquidez no dia dessas ope-
rações, em vez de anúncios quinzenais, após a reunião do Con-
selho de Política Monetária, como vinha a acontecer.

Fonte: Bloomberg.



No caso do iene, as taxas de juro implícitas nos
contratos de futuros apresentaram um movimento
descendente semelhante ao do dólar, embora mais
pronunciado. Esta evolução reflectiu um virtual
desaparecimento de expectativas de subidas de ta-
xas de juro de curto prazo, reagindo à deterioração
do clima económico no Japão, agravada pelos pos-
síveis efeitos da crise asiática.

Em termos de fim de período, as taxas de juro a
três meses do dólar mantiveram-se relativamente
estáveis, situando-se em Dezembro em 5.8 por
cento. No Japão estas taxas aumentaram 0.3 pon-
tos percentuais, para 0.9 por cento, parecendo re-

flectir um aumento do prémio de risco subjacente
às aplicações em ienes. Na Alemanha, verificou-se
um aumento de cerca de 0.6 pontos percentuais,
para 3.6 por cento no final do semestre.

A evolução das taxas de juro de longo prazo
nos EUA, Japão e Alemanha, no segundo semestre
de 1997, foi caracterizada por uma tendência de
descida, traduzindo designadamente o comporta-
mento esperado da inflação. Este movimento foi
mais acentuado no Japão e nos EUA (onde estas
taxas se reduziram 0.7 pontos percentuais), do que
na Alemanha (onde a descida foi de 0.4 pontos
percentuais).

Relativamente a Dezembro de 1996, as taxas de
rendibilidade a dez anos do dólar e do marco
apresentaram uma redução de 0.5 pontos percen-
tuais, enquanto as taxas do iene se reduziram 0.7
pontos percentuais.

No final de 1997, as taxas de juro a dez anos si-
tuavam-se em 1.9 por cento no Japão (país em que
se atingiram novos mínimos históricos), em 5.9
por cento nos EUA e em 5.3 por cento na Alema-
nha (gráfico 13). No decurso do segundo semestre,
o diferencial entre as taxas de rendibilidade a dez
anos norte-americanas e alemãs reduziu-se cerca
de 0.3 pontos percentuais.

O Mecanismo de Taxas de Câmbio (MTC) do
Sistema Monetário Europeu (SME) apresentou-se
estável no segundo semestre de 1997, assistindo-se
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Gráfico 12
TAXAS DE JURO A TRÊS MESES DO IENE
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Fonte: Bloomberg.

Gráfico 13
TAXAS DE RENDIBILIDADE DE LONGO PRAZO
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Gráfico 14
VOLATILIDADES DAS MOEDAS DO MTC

FACE AO MARCO
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Nota: Desvio-padrão anualizado da variação diária da
taxa de câmbio nos últimos seis meses.



à redução da volatilidade da maior parte das divi-
sas que nele participam (gráfico 14).

O principal factor subjacente ao reforço da coe-
são entre as moedas pertencentes ao MTC foi o
progresso registado a nível da convergência nomi-
nal e uma crescente percepção da sustentabilidade
destes resultados. Contra este pano de fundo, foi
importante o empenhamento político-institucional
das diversas autoridades nacionais, destacando-se
a decisão assumida na reunião informal do ECO-
FIN em Mondorf (nos dias 12 a 14 de Setembro).
Ficou acordado pré-anunciar as taxas de câmbio
bilaterais que servirão de base à determinação das
taxas de conversão para o euro no início de 1999.
Este anúncio terá lugar em Maio de 1998, aquando
da divulgação da lista do primeiro grupo de países
que irá participar na área do euro.

O comportamento dos mercados à vista e a pra-
zo no âmbito do MTC do SME, durante a segunda
metade de 1997, foi caracterizado por uma aglo-
meração da generalidade das moedas junto das ta-
xas centrais bilaterais, num contexto em que a sen-
sibilidade aos movimentos do dólar se terá reduzi-
do. A amplitude máxima da banda de flutuação
do MTC situou-se em 7.5 por cento em Dezembro,
nível inferior ao observado no final do primeiro
semestre, reflectindo o comportamento da libra ir-
landesa. Esta moeda continuou a apresentar des-
vios percentuais em relação às taxas centrais bila-
terais sem paralelo nas restantes moedas do MTC
do SME, mantendo-se como a moeda mais forte do

Sistema. De facto, excluindo a libra irlandesa, a
amplitude da banda do MTC reduziu-se para 1.0
por cento em Dezembro, cerca de 1.1 pontos per-
centuais abaixo do observado em Junho de 1997
(gráfico 15).

Na segunda metade de 1997, o marco não apre-
sentou movimentos muito expressivos em relação
a nenhuma moeda do MTC do SME. Em termos
médios, a lira italiana foi a divisa que apresentou o
movimento de maior amplitude em relação à moe-
da germânica, tendo-se apreciado cerca de 1.0 por
cento. Contudo, essa apreciação foi apenas de 0.1
por cento em termos de fim de período.

Comparando os valores médios de Dezembro e
de Junho de 1997, as variações de maior amplitude
foram registadas pelo franco francês e pela moeda
finlandesa, embora em sentido inverso. O franco
apreciou-se perto de 0.8 por cento em relação ao
marco (em termos médios do semestre, a aprecia-
ção foi de 0.4 por cento) e a divisa da Finlândia de-
preciou-se 0.9 por cento (em termos médios do se-
mestre, a depreciação foi apenas de 0.2 por cento).

Relativamente à evolução do marco face às
moedas que não pertencem ao MTC do SME, há a
salientar a apreciação da libra esterlina em cerca
de 5.9 por cento em termos médios (3.7 por cento
em termos de fim de período). O comportamento
do dólar em relação ao marco e a diferente posição
cíclica da economia britânica relativamente à ale-
mã terão sido factores que influenciaram o movi-
mento da libra.

No segundo semestre de 1997, algumas moedas
do SME, designadamente o marco, o franco fran-
cês e a peseta, interromperam o movimento de de-
preciação nominal efectiva que haviam registado
na primeira metade do ano, verificando-se inclusi-
vamente alguma inversão de tendência (gráfico
16).

Os diferentes enquadramentos macroeconómi-
cos internos dos vários países europeus implica-
ram diferentes reacções por parte das autoridades
monetárias ao longo do segundo semestre de 1997
(gráfico 17). Neste contexto, assistiu-se, no âmbito
dos países participantes no MTC do SME, a uma
aproximação das taxas de juro oficiais.

No conjunto dos países cujas moedas perten-
cem ao MTC do SME, um primeiro grupo de Esta-
dos-membros (Dinamarca, Bélgica, Alemanha,
França, Áustria) manteve as taxas de juro oficiais
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Gráfico 15
AMPLITUDE DA BANDA DO MTC DO SME
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inalteradas até Outubro de 1997, altura em que se
assistiu a uma subida generalizada, no âmbito da
subida da taxa repo alemã. Nesta data, anulou-se o
diferencial entre esta taxa e a taxa de intervenção
do Banco de França.

Anteriormente, um segundo grupo de países ti-
nha já procedido a subidas de taxas de juro
oficiais, reflectindo a necessidade de conter algu-
mas pressões inflacionistas (Finlândia e Holanda,
este último país também subiu a sua taxa em Ou-
tubro).

Finalmente, num terceiro grupo de países, no
qual se inclui Espanha e Itália, registou-se uma re-
dução de taxas de juro oficiais(6). O Banco de Espa-
nha reduziu a taxa repo num total acumulado de
0.5 pontos percentuais, para 4.75 por cento. Em
Itália, o movimento descendente da taxa repo cul-
minou num ajustamento da taxa de desconto em
0.75 pontos percentuais no final do ano, para 5.50
por cento. A evolução da taxa de inflação, a dimi-
nuição do desequilíbrio orçamental e, em geral, os
progressos atingidos ao nível da convergência ma-
croeconómica foram factores que estiveram subja-
centes a essas medidas.

Quanto aos países cujas moedas não pertencem
ao MTC do SME, há a salientar a subida das taxas
de juro oficiais no Reino Unido e na Suécia no se-

gundo semestre de 1997. No Reino Unido, a base
rate foi aumentada num total acumulado de 0.75
pontos percentuais, para 7.25 por cento. Na Suécia,
a taxa repo aumentou de 4.10 por cento para 4.35
por cento, no final do semestre. A decisão do Riks-
bank foi justificada pela posição da economia sue-
ca, que se encontra numa fase mais avançada do
ciclo.

As taxas de juro a três meses reflectiram as me-
didas de política monetária que foram tomadas no
segundo semestre. Estas taxas aumentaram de for-
ma mais expressiva no Reino Unido (0.9 pontos
percentuais) e na Alemanha (0.6 pontos percen-
tuais), situando-se em 7.6 por cento e 3.6 por cento
em Dezembro de 1997, respectivamente.

Em contraste, assistiu-se a uma redução das ta-
xas de curto prazo em Espanha e Itália, num movi-
mento que oscilou entre 0.4 pontos percentuais, no
caso da peseta e 0.8 pontos percentuais no caso da
lira. No final de 1997, estas taxas situavam-se em
4.8 por cento e 5.9 por cento, respectivamente.

Na Irlanda, apesar do banco central ter mantido
as taxas de juro oficiais inalteradas ao longo do se-
mestre, as taxas de juro de curto prazo da libra re-
gistaram igualmente uma descida (0.3 pontos per-
centuais), atingindo, em Dezembro, 5.9 por cento.
Tal redução terá estado associada a expectativas
relacionadas com uma eventual descida das taxas
de juro oficiais no futuro.
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(6) Para o caso de Portugal ver secção 2.

Gráfico 16
ÍNDICES DE TAXA DE CÂMBIO EFECTIVA
DO MARCO, FRANCO FRANCÊS E PESETA
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Fonte: Banco de Inglaterra.

Gráfico 17
TAXAS DE INTERVENÇÃO EUROPEIAS
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Com excepção da libra esterlina, registou-se um
movimento generalizado de redução do dife-
rencial de taxas de juro de curto prazo em relação
às taxas alemãs (gráfico 18).

As taxas de juro de longo prazo europeias evi-
denciaram uma tendência descendente no segun-
do semestre de 1997, assistindo-se a uma aproxi-
mação às taxas alemãs (gráfico 19) . Este movimen-
to foi particularmente significativo nos casos de
Itália, da Irlanda, da Espanha, do Reino Unido.

2. POLÍTICAS MONETÁRIA E CAMBIAL EM
PORTUGAL

2.1 Enquadramento macroeconómico

A evolução da economia portuguesa ao longo
de 1997 foi caracterizada pela continuação dos
processos de desinflação e consolidação orçamen-
tal, a par de um crescimento significativo da activi-
dade económica.

Após a aceleração verificada em 1996, a econo-
mia portuguesa deverá continuar a crescer a um
ritmo significativo em 1997. A previsão do Banco
de Portugal, publicada no Boletim Económico de Se-
tembro de 1997, reviu para cima o limite inferior
do intervalo divulgado em Março, estimando-se
um crescimento real do PIB entre 3.25 por cento e
3.75 por cento em 1997, o que compara com uma
estimativa de 3.3 por cento para a taxa de cresci-
mento real em 1996. Deste modo, a economia por-
tuguesa apresentará, pelo segundo ano consecuti-
vo, um crescimento superior ao da UE, a julgar pe-
las previsões de Outono da CE.

O processo de desinflação, em curso desde o fi-
nal de 1990, prosseguiu durante a segunda metade
de 1997. A inflação, medida pela variação média
anual do Índice de Preços no Consumidor (IPC),
manteve a trajectória descendente, reduzindo-se
de 2.9 por cento em Junho, para 2.2 por cento em
Dezembro, o que compara com 3.1 por cento no
conjunto do ano de 1996 (gráfico 20). Em termos
de variação homóloga, o IPC manteve-se relativa-
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Gráfico 18
TAXAS DE JURO DE CURTO PRAZO (a)

Diferenciais face ao marco
Médias mensais

-1 

0 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

E
m

 p
on

to
s 

pe
rc

en
tu

ai
s

Jul96 Set Nov Jan97 Mar Mai Jul Set Nov

ITL

ESP

FRF

GBP

SEK

IEP

Nota:
(a) Taxas de juro dos euromercados a 3 meses.

Gráfico 19
TAXAS DE RENDIBILIDADE DE LONGO PRAZO
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Gráfico 20
INDICADORES DE INFLAÇÃO
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mente estável, apresentando, desde Abril, valores
próximos de 2 por cento. Em Dezembro de 1997, a
variação homóloga do IPC foi de 2.3 por cento, o
que compara com 3.3 por cento em Dezembro de
1996. A informação contida na evolução dos indi-
cadores de tendência no período em análise forne-
ce indicações no mesmo sentido.

Em Julho de 1997, a taxa de variação média do
IPCH para Portugal situou-se, pela primeira vez,
abaixo do valor de referência para efeitos da apli-
cação do critério de convergência relativo à estabi-
lidade de preços (gráfico 21). Nesse mês, a varia-
ção média do IPCH situou-se em 2.4 por cento, o
que compara com um valor de referência de 2.6
por cento. Desde então, a inflação média portu-
guesa, medida pelo IPCH, tem-se situado sistema-
ticamente abaixo desse valor, atingindo 1.9 por
cento em Dezembro (0.8 pontos percentuais abai-
xo do valor de referência). Assim, a taxa de varia-
ção média do IPCH no final de 1997 situou-se a
um nível inferior ao tomado como relevante para a
condução da política monetária pelo Banco de Por-
tugal (2.25 por cento).

A notificação de Setembro de 1997 do Ministé-
rio das Finanças à CE (no âmbito do procedimento
relativo aos défices excessivos), confirmou a esti-

mativa para o défice do Sector Público Adminis-
trativo (SPA) para 1997, de 2.9 por cento do PIB.
Deverá assim ser atingido pela primeira vez, des-
de a entrada em vigor do Tratado da União Euro-
peia, um nível inferior ao valor indicativo de três
por cento.

Por outro lado, de acordo com a mesma notifi-
cação, o rácio da dívida bruta do SPA em 1997 foi
revisto para baixo, de 64.0 por cento para 63.2 por
cento(7). Esta revisão foi determinada, no essencial,
pelo aumento das receitas de privatização utiliza-
das na amortização de dívida, relativamente ao
anteriormente previsto.

O Orçamento de Estado (OE) para 1998, apro-
vado em Novembro, apresenta um défice do SPA
de 2.5 por cento do PIB, voltando, assim, a situar-
se abaixo do nível indicativo do critério de conver-
gência (três por cento). O valor do défice do SPA é
idêntico ao objectivo que havia sido definido no
Programa de Convergência, Estabilidade e Cresci-
mento aprovado em Março de 1997. À semelhança
do previsto nesse programa, o OE para 1998 tem
subjacente uma continuação da trajectória descen-
dente do rácio da dívida pública, iniciada em 1995.

2.2 Execução das políticas monetária e cambial

Em 1997, relativamente ao conjunto do ano de
1996, o escudo registou uma apreciação média de
1.4 por cento em relação ao marco. A volatilidade
da moeda nacional face à divisa germânica mante-
ve-se a níveis reduzidos, semelhantes aos observa-
dos em 1996.

No segundo semestre de 1997, o escudo depre-
ciou-se 1.2 por cento em relação ao marco, em ter-
mos médios e de fim de período, invertendo, as-
sim, a apreciação verificada na primeira parte do
ano. Em Dezembro, a moeda nacional retomou va-
lores próximos dos observados em Setembro de
1996.

No âmbito do MTC do SME, o escudo foi sem-
pre transaccionado acima da taxa central bilateral
em relação ao marco, tendo-se assistido à redução
do desvio entre essas taxas, de 1.5 por cento no fi-
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Gráfico 21
INDICADORES DE CONVERGÊNCIA

DA TAXA DE INFLAÇÃO
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nal da primeira metade do ano, para 0.3 por cento
em Dezembro de 1997 (gráfico 22).

A relativa estabilidade do escudo em relação às
moedas que compõem o MTC do SME traduziu-se
numa apreciação de 1.1 por cento, em 1997, face ao
conjunto dessas divisas (gráfico 23). No segundo
semestre de 1997, a moeda nacional depreciou-se
em média 1.4 por cento, em termos do índice ITC-
MTC (1.3 por cento entre Junho e Dezembro de
1997), num contexto em que o padrão de compor-
tamento do escudo e das restantes divisas do
MTC, face a moedas terceiras, evidenciou algumas
semelhanças.

Em termos nominais efectivos, o escudo depre-
ciou-se 1.9 por cento em 1997. Ao longo do segun-
do semestre, a divisa nacional evidenciou uma
maior estabilidade comparativamente ao semestre
anterior, período em que o Índice de Taxa de Câm-
bio Efectiva (ITCE) tinha registado uma tendência
descendente, em linha com a evolução das outras
moedas do MTC. O escudo apresentou uma de-
preciação nominal efectiva de 1.6 por cento em ter-
mos de fim de período e de 2.6 por cento em ter-
mos médios. O dólar e a libra esterlina foram as
moedas que mais contribuíram para a evolução do
ITCE (gráfico 24).

Ao longo do segundo semestre de 1997, o Ban-
co de Portugal voltou a reduzir as taxas de inter-
venção. As medidas de política monetária reflecti-
ram o clima de estabilidade cambial vivido no seio
do MTC, bem como as perspectivas quanto ao
comportamento da inflação, num contexto em que
se mantiveram os progressos ao nível das finanças
públicas. As taxas de absorção de liquidez e da li-
nha de crédito diária foram reduzidas em 0.8 pon-
tos percentuais durante a segunda metade de
1997, situando-se desde meados de Novembro em
4.9 por cento e 6.9 por cento, respectivamente. A
taxa de cedência regular de liquidez foi reduzida
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Gráfico 22
EVOLUÇÃO DO ESCUDO FACE AO MARCO
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Gráfico 23
EVOLUÇÃO DOS ÍNDICES ITCE E ITC-MTC
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em 0.7 pontos percentuais, situando-se em 5.3 por
cento desde meados de Novembro (quadro 1 e
gráfico 25).

Relativamente ao final de 1996, a redução das
taxas de intervenção ascendeu a 1.3 pontos percen-
tuais no caso da taxa de absorção de liquidez e a
1.4 pontos percentuais nos casos das taxas da linha
de crédito diária e de cedência regular de liquidez.
O diferencial entre esta última taxa de e a taxa repo
alemã estreitou-se 1.7 pontos percentuais em 1997,
situando-se em 2 pontos percentuais desde mea-
dos de Novembro.

No segundo semestre de 1997, as taxas de juro
de curto prazo mantiveram a trajectória descen-
dente, acompanhando a redução das taxas de juro
de intervenção. A taxa de juro a três meses do es-
cudo situava-se em 5.0 por cento em Dezembro, o

que representa uma redução de 0.7 pontos percen-
tuais em relação a Junho de 1997. Relativamente
ao final de 1996, as taxas de juro de curto prazo do
escudo reduziram-se 1.4 pontos percentuais, sen-
do das que, no conjunto da UE, registaram uma
maior descida em 1997 (gráfico 26).

O diferencial de taxas de juro de curto prazo
face às taxas alemãs estreitou-se de 2.7 pontos per-
centuais em Junho, para 1.4 pontos percentuais em
Dezembro de 1997. No final de 1996, este diferen-
cial situava-se em 3.3 pontos percentuais.

No segundo semestre de 1997, o mercado mo-
netário voltou a evidenciar, em geral, uma situa-
ção de carência de liquidez, à semelhança do veri-
ficado a partir da última semana de Maio. Neste
contexto, o Banco de Portugal não procedeu à
emissão de Títulos de Intervenção Monetária na
segunda metade do ano, tendo-se anulado o saldo
em circulação destes títulos em Julho de 1997.

No início de Novembro venceu a segunda tran-
che de Títulos de Depósito (TD) do Banco de Por-
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Gráfico 25
TAXAS DE JURO DE INTERVENÇÃO

DO BANCO DE PORTUGAL E TAXA DE JURO
OVERNIGHT NO MMI
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Quadro 1

TAXAS DE INTERVENÇÃO DO
BANCO DE PORTUGAL

Em percentagem

Taxa
de absorção

Taxa
de cedência

regular

Taxa da linha
de crédito

diária

6/30/97 . . . . . . 5.7 6.0 7.7
7/11/97 . . . . . . 5.4 5.7 7.4
8/18/97 . . . . . . 5.2 5.5 7.2
11/18/97 . . . . . 4.9 5.3 6.9
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TAXAS DE JURO DE CURTO PRAZO
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tugal, correspondentes à operação de esterilização
de liquidez aquando da entrada em vigor do
actual regime de disponibilidades mínimas de cai-
xa (série A a três anos, não remunerada). O venci-
mento dos TD provocou um aumento da liquidez
no mercado monetário, pelo que a intervenção do
Banco de Portugal durante o mês de Novembro foi
caracterizada pela absorção líquida de fundos.

As taxas de juro de longo prazo portuguesas
continuaram a reduzir-se durante o segundo se-
mestre de 1997, em particular após a reunião do
ECOFIN informal de Mondorf, em meados de Se-

tembro, da qual saíram reforçadas as perspectivas
de criação da moeda única em 1999 (gráfico 27).
Em Dezembro, a taxa média de rendibilidade a 10
anos do escudo situava-se em 5.7 por cento, menos
0.7 pontos percentuais do que em Junho de 1997.
As taxas de juro de longo prazo portuguesas e ale-
mãs aproximaram-se entre Junho e Dezembro, ve-
rificando-se uma redução do diferencial de 0.3
pontos percentuais, para 0.3 pontos percentuais no
final do ano (o que compara com 1.2 pontos per-
centuais em Dezembro de 1996).

Ao longo do segundo semestre de 1997, a mé-
dia anual das taxas de juro de longo prazo do es-
cudo continuou a situar-se abaixo do valor de refe-
rência para aplicação do respectivo critério de con-
vergência do Tratado da União Europeia (gráfico
28). O desvio negativo entre estas taxas aumentou
progressivamente entre Junho e Setembro de 1997,
de 1.3 pontos percentuais, para 1.6 pontos percen-
tuais. Em Novembro, em virtude da alteração dos
países com melhor desempenho a nível da estabili-
dade dos preços, aquele desvio negativo passou
a situar-se em 1.3 por cento(8).
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Gráfico 27
TAXAS DE RENDIBILIDADE

DE LONGO PRAZO
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(8) Em Outubro, o valor de referência das taxas de juro de longo
prazo passou a ser determinado com base nas taxas da Finlân-
dia, da Áustria e da França. Estes dois últimos países vieram
substituir a Suécia e o Luxemburgo.

Gráfico 28
INDICADORES DE CONVERGÊNCIA

DAS TAXAS DE JURO DE LONGO PRAZO
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CURVA DE RENDIMENTOS DO ESCUDO

Nota: As taxas de juro dos prazos entre um mês e um
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A curva de rendimentos portuguesa apresen-
tou uma deslocação para baixo no segundo semes-
tre de 1997, continuando o movimento iniciado em
Abril de 1995 (gráfico 29). Entre Junho e Dezembro
de 1997, a forma da curva de rendimentos não so-
freu alterações substanciais, mantendo as inclina-
ções negativa até ao prazo de três anos e positiva
nos restantes prazos. O diferencial entre as taxas
de rendibilidade a dez anos e as taxas LISBOR a
três meses aumentou 0.1 pontos percentuais, para
0.6 pontos percentuais.

Acabado de redigir com informação disponível
até 16 de Janeiro de 1998.

18 Banco de Portugal / Boletim económico / Dezembro 1997

Textos de política e situação económica



AGREGADOS MONETÁRIOS E DE CRÉDITO

1. AGREGADOS MONETÁRIOS

A aceleração evidenciada desde Março de 1996
pelo agregado de liquidez L– (activos líquidos na
posse do sector residente não financeiro) manteve-
se no primeiro trimestre de 1997. A partir do se-
gundo trimestre, verificou-se uma diminuição no
crescimento deste agregado (gráfico 1). A taxa de
variação homóloga do agregado L–, calculada so-
bre saldos em fim de mês, foi de 6.5 por cento em
Outubro de 1997, valor que compara com uma
taxa de crescimento de 9 por cento em Dezembro
de 1996 e de 9.6 por cento em Março de 1997. Por
sua vez, a taxa de variação trimestral em cadeia
anualizada(1) do L– (gráfico 2), que constitui um
indicador da evolução mais recente deste agrega-
do, diminuiu a partir de Maio, situando-se em 3.8
por cento em Outubro (10.9 por cento em Maio).

As componentes do agregado L– (M1– e
quase-moeda) apresentaram, no período em análi-
se, um comportamento diferenciado. Enquanto o
M1– acelerou, o crescimento da quase-moeda foi
diminuindo ao longo de 1997. A taxa de variação
homóloga do M1– foi de 17.7 por cento em Outu-
bro, face a um crescimento homólogo de 15.1 por
cento em Março de 1997, e de 10.6 por cento em
Dezembro de 1996. Por sua vez, a taxa de variação
homóloga da quase-moeda diminuiu de 8.6 por
cento em Dezembro de 1996, para 1.6 por cento em
Outubro de 1997.

A tendência descendente das taxas de juro dos
depósitos a prazo, prossegiu em 1997 (gráfico 3),
reflectindo a continuação do processo de desinfla-
ção, num contexto de estabilidade do escudo no
mecanismo cambial. A taxa de juro nos prazos
mais curtos (31 a 90 dias) diminui de 5.9 por cento em Dezembro de 1996, para 4.7 por cento em Ou-

tubro de 1997, o que corresponde a uma queda de
1.2 pontos percentuais. Por sua vez, a taxa de juro
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Gráfico 1
AGREGADOS MONETÁRIOS E DE LIQUIDEZ

Taxas de variação homóloga
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Gráfico 2
AGREGADO DE LIQUIDEZ L—

Taxa de variação trimestral em cadeia anualizada
calculada sobre valores c.v.s.
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nos prazos mais longos (superior a 1 ano) diminui
de 5.3 por cento em Dezembro de 1996, para 4.2
por cento em Outubro de 1997. O diferencial entre
a taxa de juro para prazos superiores a 1 ano e da
taxa de juro de um a três meses manteve-se negati-
vo em todo o período. Este comportamento reflec-
te a inclinação negativa da curva de rendimentos
no mercado monetário interbancário e indicia ex-
pectativas de continuação da descida das taxas de
juro dos depósitos a prazo nos prazos mais curtos.

O elevado crescimento do agregado M1– (circu-
lação monetária e depósitos à ordem) estará a re-
flectir a consolidação do processo de desinflação.
Com efeito, a diminuição da taxa de inflação con-
duz a uma redução do custo de oportunidade de
detenção de moeda, induzindo uma queda na res-
pectiva velocidade de circulação. Por seu turno, a
desaceleração da quase-moeda (constituída, no es-
sencial, por depósitos a prazo) estará relacionada
com um ajustamento de carteiras por parte dos
agentes económicos. A descida das taxas de juro
de curto prazo tornou menos atractivos os depósi-
tos a prazo por comparação com aplicações alter-
nativas, como sejam o investimento em acções.
Esta ideia parece ser confirmada pelo facto de a
desaceleração do agregado de liquidez L– a partir
do primeiro trimestre de 1997 ter sido acompanha-
da por um maior fluxo de aplicações por parte do
sector não bancário, quer em títulos internos (em
particular, acções), quer em activos externos (grá-
fico 5).
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Gráfico 3
TAXAS DE JURO DOS DEPÓSITOS A PRAZO
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Gráfico 4
ÍNDICE BVL E TAXAS DE JURO

DE CURTO E LONGO PRAZO
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Gráfico 5
AGREGADOS FINANCEIROS

Fluxos anuais*
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As oscilação do M1– e da quase-moeda dentro
do período em análise e, em particular, as eleva-
das taxas de crescimento do M1– nos meses de Ju-
nho, Setembro e Outubro de 1997, assim como a
correlação negativa evidenciada nestes meses en-
tre as taxas de crescimento dos dois agregados, po-
derão estar relacionadas com operações de privati-
zação. Com efeito, ter-se-á verificado uma transfe-
rência de depósitos a prazo para depósitos à or-
dem destinados à posterior liquidação dos títulos
adquiridos.

No período Janeiro-Outubro de 1997, a criação
de moeda reflectiu a evolução do crédito interno
total. A criação de liquidez ficou a dever-se ao au-
mento do crédito a empresas e particulares, uma
vez que o crédito ao Sector Público administrativo
(SPA) evidenciou uma quebra no período. O con-
tributo da contra-partida externa para a evolução
da liquidez interna continuou a ser negativo (grá-
fico 6).

2. AGREGADOS DE CRÉDITO

Em Outubro de 1997, o crescimento homólogo
do crédito interno total (CIT) foi de 11 por cento,
face a 11.4 por cento em Dezembro de 1996 (gráfi-
co 7). A evolução deste agregado resultou da dimi-
nuição do crédito líquido ao Sector Público Admi-
nistrativo (SPA) e do aumento do crédito às em-
presas e particulares. O crédito líquido ao SPA,
continuou a evidenciar taxas de variação homólo-

gas negativas em 1997. Este comportamento reflec-
te, por um lado, a redução das necessidades de fi-
nanciamento associada ao processo de consolida-
ção orçamental e às operações de privatização, e,
por outro lado, um maior recurso por parte do sec-
tor público a fontes de financiamento alternativas
ao crédito bancário. Por sua vez, em consonância
com o dinamismo do investimento, e reflectindo a
continuação da diminuição das taxas de juro, o
crédito a empresas e particulares apresentou ele-
vadas taxas de crescimento e evidenciou uma ten-
dência de aceleração ao longo do ano. A taxa de
variação homóloga deste agregado aumentou de
16.8 por cento em Dezembro de 1996, para 21.2 por
cento em Outubro de 1997.

2.1 Crédito líquido ao Sector Público
Administrativo

Nos dez primeiros meses do ano, o financia-
mento do SPA situou-se em -150.8 milhões de con-
tos, o que representa uma queda de 604.1 milhões
de contos face ao período homólogo (quadro 1).
Neste período, o crédito interno monetário ao SPA
reduziu-se em 824.2 milhões de contos, reflectindo
a continuação da queda do financiamento por par-
te dos bancos, que desinvestiram quer em bilhetes
do Tesouro (menos 183.9 m.c.), quer em outros tí-
tulos de dívida pública (menos 544.9 m.c.). Verifi-
cou-se ainda uma menor utilização dos depósitos
do SPA junto do Banco de Portugal (80.3 milhões
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Gráfico 6
CONTRAPARTIDAS DA VARIAÇÃO DO L—

Taxas de variação homóloga
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Gráfico 7
AGREGADOS DE CRÉDITO INTERNO BANCÁRIO
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de contos, face a 185.6 milhões de contos no perío-
do homólogo).

Paralelamente, teve lugar um maior recurso ao
crédito externo, que registou um aumento de 312.4
milhões de contos (que compara com 188.8 mi-
lhões de contos no período homólogo). Verificou-
se igualmente um aumento das cedências líquidas
de títulos de dívida interna a não residentes (395.1
milhões de contos, face a 235.2 milhões de contos
no período homólogo).

2.2 Crédito a empresas e particulares

Como referido, o crédito a empresas e particu-
lares registou nos nove primeiros meses do ano
elevadas taxas de crescimento, mantendo-se a ten-
dência de aceleração iniciada no segundo semestre
de 1996. Assim, em Outubro de 1997, este agrega-
do cresceu 21.2 por cento, face a 16.8 por cento em
Dezembro de 1996 e a 12.2 por cento em Julho de
1996. Este comportamento reflectiu a aceleração
quer do crédito a empresas não financeiras, quer
do crédito a particulares. Por sua vez, o crédito a
instituições financeiras não bancárias registou no
período uma desaceleração (gráfico 8).
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Quadro 1

FINANCIAMENTO DO SECTOR PÚBLICO ADMINISTRATIVO

Milhões de contos

1996 1997

Ano Jan-Out 1º Semestre 2º Semestre Jan-Out 1º Semestre

Crédito interno líquido . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 124.5 19.1 23.0 101.5 -882.7 -385.2
Monetário . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -199.8 -137.0 -91.5 -108.3 -824.2 -488.7

Bancário . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -189.3 -181.0 -107.1 -82.2 -736.7 -509.7
Banco de Portugal . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 149.6 185.6 374.7 -225.1 80.3 -40.7
Bancos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -338.9 -366.6 -481.8 142.9 -817.0 -469.0
Do qual:
Bilhetes do Tesouro em carteira(a) . . . . . . . . . . . . . . . . 7.6 -124.8 -188.8 196.4 -183.9 -88.7
Outras aplicações em títulos da dívida pública . . . . -243.8 -132.8 -36.7 -207.1 -544.9 -225.8

BT na posse do público(a) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -10.5 44 15.6 -26.1 -87.5 21
Não Monetário. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 324.3 156.1 114.5 209.8 -58.5 103.5

Do qual:
Certificados de Aforro (líquidos). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 74.3 69.2 38.5 35.8 11.4 9.6

Crédito externo líquido . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 189.8 188.8 212.2 -22.4 312.4 219.8
Cedências/ aquisições de títulos de dívida interna a não

residentes (líq.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
259.2 235.2 182.1 77.1 395.1 151.2

Disponibilidades líquidas s/o exterior do Tesouro . . . . . . . -16.7 -10.9 -3.9 -12.8 3.2 -11
Ajustamento-bilhetes do Tesouro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20.6 21.1 22.2 -1.6 21.2 11.5
Financiamento total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 577.4 453.3 435.6 141.8 -150.8 -13.7

Nota:
(a)  Esta série inclui CLIP até Março de 1996, data da amortização da última tranche.

Gráfico 8
CRÉDITO INTERNO BANCÁRIO
A EMPRESAS E PARTICULARES

Taxas de variação homóloga*

5 

10 

15 

20 

25 

30 

35 

E
m

 p
er

ce
nt

ag
em

Jun  96 Set  96 Dez  96 Mar  97 Jun  97 Set 97

(a)
(b)

(c)

(d)

Notas:
(a) Crédito a empresas e particulares.
(b) Crédito a empresas não financeiras.
(c) Crédito a particulares.
(d) Crédito a instituições financeiras não bancárias.
* Calculadas com base em saldos em fim de trimestre.



O crédito bancário a empresas não financeiras
acelerou de forma significativa desde o início do
ano, tendo a respectiva taxa de variação homóloga
aumentado de 8.9 por cento em Dezembro de
1996, para 19.1 por cento em Setembro de 1997.
Este comportamento estará associado ao forte cres-
cimento do investimento em 1997. Em Setembro
de 1997, o crescimento homólogo do crédito ban-
cário a empresas não financeiras destinado ao in-
vestimento foi de 31.9 por cento, enquanto o cres-
cimento do crédito destinado a outros fins se
situou em 20.1 por cento.

O crescimento do crédito foi particularmente
acentuado nos sectores da construção e obras pú-
blicas e dos serviços (gráfico 9). O crédito ao sector
da construção e obras públicas registou, em Setem-
bro de 1997, um crescimento de 19.0 por cento, va-
lor que compara com um crescimento de 9.9 por
cento em Dezembro de 1996. Por sua vez, o crédito
ao sector dos serviços cresceu, em Setembro de
1997, 26.4 por cento (16.1 por cento em Dezembro
de 1996). O crédito à indústria registou igualmente
uma aceleração, tendo a respectiva taxa de cresci-

mento aumentado de -0.9 por cento em Dezembro
de 1996, para 7.1 por cento em Setembro de 1997.
Refira-se que os valores apresentados poderão es-
tar a sobre-estimar o crescimento do crédito aos
serviços e a sub-estimar o crescimento do crédito
aos restantes sectores da economia, na medida em
que os grupos empresariais não financeiros recor-
rem crescentemente ao mercado de crédito através
das respectivas Sociedades Gestoras de Participa-
ções Sociais, incluídas, para efeitos estatísticos, na
rubrica “outros serviços”. O crescimento homólo-
go do crédito bancário ao ramo “outros serviços”
foi, em Setembro de 1997, de 38.9 por cento.

A descida das taxas de juro do crédito a empre-
sas privadas não financeiras prossegiu em 1997,
acompanhando a evolução das taxas de juro no
mercado monetário interbancário (gráfico 10). Em
Outubro de 1997, a taxa de juro dos empréstimos e
outros créditos (91 a 180 dias) situava-se em 8.1
por cento, 2.9 pontos percentuais abaixo da taxa
verificada em Dezembro de 1996. A descida da
taxa de juro da carteira comercial foi menos acen-
tuada (de 12.1 por cento em Dezembro de 1996,
para 10.9 por cento em Outubro de 1997). Por seu
turno, a taxa de juro do papel comercial (85 a 95
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Gráfico 9
CRÉDITO INTERNO BANCÁRIO* A EMPRESAS

NÃO FINANCEIRAS POR RAMOS DE
ACTIVIDADE

Taxas de variação homóloga**
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Gráfico 10
TAXAS DE JURO DO CRÉDITO BANCÁRIO
A EMPRESAS PRIVADAS NÃO FINACEIRAS

E DO PAPEL COMERCIAL
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dias) caiu para 5.5 por cento em Outubro de 1997
(6.8 por cento no final de 1996).

A aceleração do crédito interno bancário a par-
ticulares (de 23.8 por cento em Dezembro de 1996,
para 25.8 por cento em Setembro de 1997) reflectiu
um maior crescimento do crédito destinado à
aquisição de habitação. A taxa de variação homó-
loga do crédito destinado à aquisição de habitação
foi de 26.8 por cento em Setembro de 1997, face a
23.7 por cento em Dezembro de 1996. Por sua vez,
o crédito destinado a outros fins cresceu 22 por
cento em Setembro 1997 (face a 24 por cento em
Dezembro de 1996). O peso deste tipo de crédito

no crédito total a particulares manteve-se em valo-
res próximos de 20 por cento.

Para a expansão do crédito interno a particula-
res estará a contribuir a diminuição generalizada
das taxas de juro. A descida de taxas foi particular-
mente expressiva no prazo de 91 a 180 dias. Esta
taxa passou de 14.9 por cento em Dezembro de
1996, para 10.8 por cento em Outubro de 1997, o
que corresponde a uma queda de 4.1 pontos per-
centuais. Por sua vez, a taxa de juro a mais de cin-
co anos registou uma redução de 11.0 para 9.2 por
cento.

Acabado de redigir com informação disponível
até 7 de Dezembro.
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Gráfico 11
CRÉDITO INTERNO BANCÁRIO A

PARTICULARES POR FINALIDADES
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Gráfico 12
TAXAS DE JURO DO CRÉDITO BANCÁRIO
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DESEMPREGO E SALÁRIOS EM PORTUGAL*

Ví tor Gas par**
Síl via Luz**

1. INTRODUÇÃO

O com por ta men to do mer ca do de tra ba lho por -
tu guês no pas sa do re cen te pode ca rac te ri zar- se pe -
los se guin tes pon tos:

O de sem pre go res pon de de for ma pre vi sí vel
e des fa sa da a flu tu a ções na ac ti vi da de eco nó -
mi ca, mais pre ci sa men te aos des vios do pro -
du to em re la ção à res pec ti va ten dên cia. Nes te 
sen ti do, o mer ca do de tra ba lho pode ser ca -
rac te ri za do por uma re la ção de Okun es tá vel.
Os sa lá ri os no mi nais res pon dem si gni fi ca ti -
va men te a va ri a ções nas ta xas de in fla ção e de 
de sem pre go. O ajus ta men to pe los sa lá ri os
cons ti tui, as sim, um subs ti tu to (par ci al) para
os ajus ta men tos pelo em pre go/de sem pre go,
re du zin do o pa pel des tes.
O ci clo eco nó mi co, por ve zes com des fa sa -
men tos si gni fi ca ti vos, pa re ce do mi nar os mo -
vi men tos em mui tas das va ri á veis re la ti vas ao 
mer ca do de tra ba lho(1).

O  ob jec ti vo  do  pre sen te  tra ba lho,  que  se  re -
la ci o na com es tu dos an te ri o res des en vol vi dos, no -
me a da men te, por Mar ques (1990), Mo des to, Mon -
tei ro e Ne ves (1992), Luz e Pi nhei ro (1993, 1994) e

Mo des to (1997)(2), é re ver al guns des tes fac tos es ti -
li za dos, em par ti cu lar re la ti vos ao de sem pre go, sa -
lá ri os no mi nais, sa lá ri os re ais e pro du ti vi da de e as 
suas re la ções com o ci clo eco nó mi co. Cen trar- se-á
a aten ção nas re la ções en tre a taxa de de sem pre go
e o ci clo eco nó mi co (Lei de Okun) e en tre os sa lá ri os 
e o de sem pre go (Cur va de Sa lá ri os). 

Os re sul ta dos ob ti dos con fir mam ba si ca men te:

i) a sen si bi li da de das va ri a ções do de sem pre -
go às con di ções cí cli cas da eco no mia, re sul -
ta do con sis ten te com as con clu sões apre -
sen ta das em Mo des to, Mon tei ro e Ne ves
(1992) e Luz e Pi nhei ro (1993);

ii) a exis tên cia de uma re la ção de lon go pra zo
en tre os sa lá ri os re ais me di dos em uni da -
des de efi ci ên cia e os ní veis de de sem pre -
go;

iii) a  exis tên cia  de  re la ções  de  Okun  e  de
sa lá ri os es tá veis, fun da men tan do a tese da
es ta bi li da de da taxa na tu ral de de sem pre -
go nos úl ti mos 15 anos. A es ti ma ti va ob ti da 
para a taxa na tu ral de de sem pre go a par tir
de qual quer des tas re la ções é pró xi ma de 6
por cen to.

Na se gun da sec ção apre sen ta- se a es tra té gia de
mo de li za ção se gui da e a equa ção de Okun es ti ma -
da. A ter cei ra sec ção apre sen ta os re sul ta dos ob ti -
dos para a Cur va de Sa lá ri os. Fi nal men te, na quar ta
sec ção faz- se uma apre ci a ção des tes re sul ta dos
em pí ri cos.
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Ar ti gos

* As opi ni ões ex pres sas no ar ti go são da in tei ra res pon sa bi li da de 
dos au to res e não co in ci dem ne ces sa ria men te com a po si ção do 
Ban co de Por tu gal. 
Que re mos agra de cer a Oli vi er Blan chard, Isa bel Hor ta Cor reia,
José  An tó nio  Fer rei ra  Ma cha do,  Car los  Ro ba lo  Mar ques  e
Mi guel St.Aubyn os co men tá ri os que fi ze ram a uma ver são
pre li mi nar des te ar ti go. Os er ros re ma nes cen tes são da res pon -
sa bi li da de ex clu si va dos au to res.

** De par ta men to de Es tu dos Eco nó mi cos e De par ta men to de Re -
la ções In ter na ci o nais.

(1) Tam bém a cur va de Be ve rid ge – re la ci o nan do as va gas e o de -
sem pre go –  se apre sen ta es tá vel.

(2) Re la ci o na- se igual men te com tra ba lhos ac tu al men te em cur so
des en vol vi dos por Mar ques e Bota (1997). 



2. A LEI DE OKUN: RELAÇÃO ENTRE A TAXA
DE DESEMPREGO E O CICLO ECONÓMICO

Em Por tu gal, pa re ce exis tir evi dên cia de uma
re la ção ro bus ta en tre os des vios do pro du to face à
res pec ti va ten dên cia e os des vios do de sem pre go
re la ti va men te à sua taxa na tu ral. Esta re la ção foi
es ti ma da e apre sen ta da como uma equa ção da Lei
de Okun por Mo des to, Mon tei ro e Ne ves (1992) e
Luz e Pi nhei ro (1993).

Esta for mu la ção, po rém, não é a mais co mum
na li te ra tu ra. Com efei to, nos li vros de tex to (por
exem plo, Blan chard (1997), a Lei de Okun re la ci o na
a va ri a ção na taxa de de sem pre go com des vios do
cres ci men to do pro du to re la ti va men te a uma taxa
de cres ci men to de re fe rên cia. Os des vios da taxa
de de sem pre go re la ti va men te à taxa na tu ral de de -
sem pre go re la ci o nam- se com os des vios da pro cu -
ra agre ga da em Mo des to, Mon tei ro e Ne ves (1992)
— que as sim con clu í ram pela pos si bi li da de de in -
fe rir uma taxa na tu ral de de sem pre go — e com os
des vios do PIB face à ten dên cia em Luz e Pi nhei ro
(1993).

A par tir do tra ba lho des tes úl ti mos, e par tin do
de uma re la ção de co- in te gra ção de lon go pra zo,
es ti mou- se uma taxa na tu ral de de sem pre go en tre
5.5 por cen to e 6 por cen to. Po rém, nes sa for mu la -
ção, a di nâ mi ca de cur to pra zo (ob ti da a par tir de
uma re pre sen ta ção do Te o re ma de En gle- Gran -
ger), dada a re du zi da di men são da amos tra (da dos 
tri mes trais en tre 1983:2 e 1992:4), in flu en cia de ci si -
va men te a re la ção de lon go pra zo. 

Es ses re sul ta dos fo ram ain da cor ro bo ra dos por
Mo des to (1997) que, usan do uma me to do lo gia to -
tal men te di fe ren te ba se a da em da dos de pai nel
(pe rí o do 1984- 95), ob te ve um va lor de 6 por cen to
em tor no do qual se si tu a ria a taxa de de sem pre go.

Mar ques (1990) es ti mou uma taxa na tu ral de
de sem pre go em sen ti do lato(3) de 6 por cen to.

Se gui da men te tes tar- se-á com da dos mais re -
cen tes a con fir ma ção des te tipo de re sul ta dos.

Uma es ti ma ção ha bi tu al para a re la ção en tre a
taxa de de sem pre go e os des vios do PIB face à sua
ten dên cia é dada por:

u u y y y yt t
p

t
p

t1 52 0 254 0 142 0 076
3

1 4. . . ( ) . )
( . ) ( . ) ( . ) ( . )87 3 95 3 63 2 03

 
0 201 0 246 0 1351 2 3. ( ) . ( ) . ( )

(
y y y y y yp

t
p

t
p

t

5 12 5 16 2 70. ) ( . ) ( . )

 R2= 0.64    F=13    SER = 0.192    DW= 1.42 
  

onde u re pre sen ta a taxa de de sem pre go, y o lo ga -
rit mo do pro du to (PIB), yp  o lo ga rit mo do pro du to 
po ten ci al e  a di fe ren ça ho mó lo ga (ver Ane xo 1
para uma des cri ção dos da dos usa dos). A re la ção
de lon go pra zo cor res pon den te pode ser es cri ta
como:

ut = 6.00 - 0.559 (y-yp)t-3

apon tan do para uma taxa na tu ral de de sem pre go
pró xi ma de 6 por cen to. A par tir des ta re la ção de
lon go pra zo, para um va lor do pro du to 1 por cen -
to aci ma da ten dên cia, o de sem pre go re du zir- se- ia 
0.56 pon tos per cen tu ais. Ape sar de al gu ma sen si -
bi li da de da di nâ mi ca de cur to pra zo ao pe rí o do da 
amos tra, com re fle xos no me a da men te na per sis -
tên cia de au to cor re la ção dos re sí du os, a re la ção de 
lon go pra zo per ma ne ce es tá vel mes mo quan do se
en saia ram di fe ren tes for mu la ções da es tru tu ra de
des fa sa men to de cur to pra zo(4).

Na fi gu ra 1 está re pre sen ta da uma in ter pre ta -
ção pos sí vel da re la ção de Okun. Do pri mei ro qua -
dran te cons tam a ofer ta (ver ti cal) de lon go pra zo
com o pro du to ao seu ní vel po ten ci al e a ofer ta de
cur to pra zo (po si ti va men te in cli na da). A in fla ção é 
me di da no eixo ver ti cal. No se gun do qua dran te,
está re pre sen ta da a re la ção en tre o pro du to e o
em pre go, ob ti da a par tir da fun ção de pro du ção
de cur to pra zo (isto é, com o stock de ca pi tal fixo).
Nor ma li zan do a ofer ta de tra ba lho de modo a
igua lar 1, no ter cei ro qua dran te é ob ti do  (com re -
cur so à rec ta de de cli ve -1) o ní vel de de sem pre go, 
u, a par tir do ní vel de em pre go, L (u=1-L). Fi nal -
men te, no quar to qua dran te está re pre sen ta da a li -
nha ver ti cal cor res pon den te à taxa na tu ral de de -
sem pre go (ao ní vel un) e uma cur va ne ga ti va men -
te in cli na da re la ci o nan do o de sem pre go (e o em -
pre go) com a in fla ção no cur to pra zo — a cur va de
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(3) A di fe ren ça en tre os va lo res ob ti dos com base nes te con cei to e a 
de fi ni ção em sen ti do es tri to va ria en tre 0.5 e 1 pon to per cen tu al 
(Or ga ni za ção In ter na ci o nal do Tra ba lho).

(4) Na re gres são a evo lu ção do pro du to de acor do com a sua ten -
dên cia foi usa da como me di da do pro du to po ten ci al. Os re sul -
ta dos ob ti dos, no en tan to, são ro bus tos face à uti li za ção de me -
di das al ter na ti vas para o pro du to po ten ci al. Es pe ci fi ca men te,
os re sul ta dos não se al te ram si gni fi ca ti va men te quan do se uti li -
za o fil tro H-P para es ti mar o pro du to po ten ci al.



Phi lips de cur to pra zo. Esta cor res pon de, por sua
vez, à ofer ta de cur to pra zo cons tan te do pri mei ro
qua dran te(5). 

A fi gu ra 1 su ge re uma in ter pre ta ção da Lei de
Okun idên ti ca à su ge ri da por Mo des to, Mon tei ro e
Ne ves (1992): em Por tu gal, o de sem pre go ob ser va -
do flu tua em tor no dum va lor de re fe rên cia es tá vel 
(a taxa na tu ral) de acor do com o ci clo eco nó mi co. 

A taxa na tu ral de de sem pre go não é, po rém,
uma cons tan te, an tes de pen de de fac to res re ais, in -
clu in do a fle xi bi li da de do mer ca do de tra ba lho e o
grau de con cor rên cia no mer ca do do pro du to(6).
Em Por tu gal, a taxa na tu ral de de sem pre go pa re ce
es tá vel nos úl ti mos quin ze anos(7).

3. CURVA DE SALÁRIOS: RELAÇÃO ENTRE OS 
SALÁRIOS REAIS E A TAXA DE
DESEMPREGO 

A fle xi bi li da de dos sa lá ri os re ais é uma das ca -
rac te rís ti cas do mer ca do de tra ba lho em Por tu gal
mais fre quen te men te men ci o na das.

Em par ti cu lar, o sa lá rio real re a ge for te e ra pi -
da men te a va ri a ções na taxa de de sem pre go (Mo -
des to, Mon tei ro e Ne ves (1992) e Luz e Pi nhei ro
(1993)). Para ava li ar a ro bus tez des te re sul ta do
pro ce deu- se a nova es ti ma ção da cur va de sa lá rio,
se guin do a abor da gem tra di ci o nal, na li nha apre -
sen ta da por Blan chard e Katz (1997) e Blan -
chflower e Oswald (1994). As sim,

w a w p f a u a w a pt t u t w t p t t0 4 1( )

onde w re pre sen ta o lo ga rit mo dos sa lá ri os no mi -
nais, p o lo ga rit mo do ín di ce de pre ços no con su -
mi dor, f o lo ga rit mo do ín di ce de efi ci ên cia(8) e u a
taxa de de sem pre go. Usan do mí ni mos qua dra dos
or di ná rio (ver Ane xo 1 para uma des cri ção dos da -
dos usa dos) ob ti ve ram- se os se guin tes re sul ta dos:

w w p ft t0 6766 0 158
3 26 3 23

4. ( . )( )
( . ) ( . )

     
( . ) . . .
( . ) ( . ) ( .

0 0045 0 60 0 207
2 65 3 23 3 7

1u w pt t t

7)        

  R2= 0.94      F=183      SER= 0.012      D-h alt=-0.56

Par tin do da re la ção de lon go pra zo (abai xo) e
de fi nin do zw como o cor res pon den te re sí duo, a re -
la ção de cur to pra zo pode es cre ver- se como:

w z w pt wt t t0 0045 0 60 0 2071. . .

Os tes tes es ta tís ti cos apon tam para a não re jei -
ção das hi pó te ses de es ta bi li da de dos pa râ me tros e 
au sên cia de au to cor re la ção dos re sí du os:
AR(1)=5.57, AR(4)=6.25, Chowt=2.07, 
CU SUM =0.92, CU SUMSQ=0.375.

A equa ção de lon go pra zo, por seu tur no, pode
es cre ver- se como:
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(5) Esta apre sen ta ção se gue o tra ba lho pi o nei ro de Fisher (1926),
Phelps (1968) e Fri edman (1968).

(6) De acor do com Fri edman (1968) “ The na tu ral rate of unem -
ployment (…) is the one that would be ground out by the Wal -
ra sian sys tem of ge ne ral equi li brium equa tions, pro vi ded the re 
is im bedded in them the ac tu al cha rac te ris tics of the la bour
and commo dity markets, in clu ding market im per fec tions, sto -
chas tic va ri a bi lity of de mands and suppli es, the cost of gathe -
ring in for ma ti on about job va can cies and la bour avai la bi li ties,
the cost of mo bi lity, and so on.”

(7) Usan do uma me to do lo gia di fe ren te, tam bém Mar ques e Bota
(1997) con clu í ram pela es ta bi li da de da taxa na tu ral de de sem -
pre go.

X
�

/Q
��/Q

4Q

�

/

4
�XQ

Fi gu ra 1
LEI DE OKUN, TAXA NATURAL 

DE DESEMPREGO E CURVA DE PHILIPS

(8) O ín di ce de efi ci ên cia é cal cu la do a par tir do tra ba lho de Mar -
ques e Bo tas (1997).



ut = -158.52 - 35.40 (w- p-f)

o que, to man do o sa lá rio real da mé dia da amos tra 
como va lor de equi lí brio de lon go pra zo(9), cor res -
pon de a uma taxa na tu ral de de sem pre go de 5.75
por cen to  —  con di ção de lu cro nulo (ver Fi gu ra 2). 

A par tir da equa ção  de  lon go  pra zo ob tém- se
-0.16 como elas ti ci da de do sa lá rio real à taxa de
de sem pre go, va lor se me lhan te ao re por ta do por
Mo des to, Mon tei ro e Ne ves (1992), -0.14.

É im por tan te ter al gu ma in tui ção so bre a or -
dem de gran de za da elas ti ci da de. Blan chflower e
Oswald (1994), usan do uma me to do lo gia com ple -
ta men te di fe ren te, ob ti ve rem uma elas ti ci da de mé -
dia de -0.1 para uma amos tra que in cluia os EUA,
Grã- Bre ta nha, Ca na dá, Áus tria, Itá lia, Ho lan da
(com o va lor mais alto em ter mos ab so lu tos, -0.17), 
Ale ma nha e Su í ça. Os re sul ta dos su ge rem uma
elas ti ci da de mais ele va da em Por tu gal do que
nou tros pa í ses in dus tri a li za dos.

4. CONCLUSÃO

Re cen te men te di ver sas aná li ses, in clu in do al gu -
mas pro du zi das por or ga nis mos in ter na ci o nais,
como a Co mis são e a OCDE, têm re fe ri do a pos si -
bi li da de de se es tar pe ran te uma que bra es tru tu ral
no com por ta men to do mer ca do de tra ba lho em
Por tu gal, em par ti cu lar no sen ti do de se apro xi mar 
mais dos pa drões mais rí gi dos ve ri fi ca dos em mé -

dia na Co mu ni da de. A Co mis são Eu ro peia (1997)
co men tou:

“Des pi te the pri ma rily cycli cal na tu re of the cur rent 
unem ployment, part of the job con trac ti on in Por tu gal
has been more per sis tent in char ac ter than in the past,
sugges ting that struc tu ral unem ployment might also
have in crea sed. Es ti ma tes by  the  Eu ro pean  Commis-
 si on, for ins tan ce, point to an in crea se in the NAI RU of 
around 0.8 per cen ta ge points over the pe ri od 1988-
 1994. Mo re o ver the num ber of unem ployed for more
than one year has in crea sed shar ply over the last 3
years. By the end of 1996 long term unem ployment re -
pre sen ted 42.5 por cen to of the to tal unem ployment,
against 26 por cen to in 1992.”

Nes te tra ba lho es ti ma ram- se as re la ções de
Okun e a cur va de sa lá ri os para Por tu gal, ten do- se
con clu í do pela não re jei ção da es ta bi li da de de am -
bas nos úl ti mos quin ze anos. As sim, a mai or par te
das flu tu a ções no de sem pre go pa re cem po der atri -
bu ir- se a des vios do pro du to face à res pec ti va ten -
dên cia, ou, dito de ou tro modo, as flu tu a ções no
de sem pre go têm uma na tu re za pre do mi nan te -
men te cí cli ca. 

A par tir da equa ção de Okun es ti mou- se uma
taxa na tu ral de de sem pre go de cer ca de 6 por cen -
to, va lor bai xo quan do com pa ra do com os ní veis
mé di os da taxa de de sem pre go na Uni ão Eu ro -
peia, con sis ten te men te en vol ven do dois dí gi to
des de 1993.

Da cur va de sa lá ri os es ti ma da ob tém- se um va -
lor para a taxa na tu ral de de sem pre go de 5.75 por
cen to. Este va lor, dado o tipo de pre ci são en vol vi -
do nes tas es ti ma ções, é aná lo go ao aci ma re fe ri do.

A  elas ti ci da de  do  sa lá rio  real  ao  de sem pre -
go, -0.16, é ele va da por pa drões in ter na ci o nais.
Este re sul ta do é si gni fi ca ti vo e vem na li nha dos
ob ti dos por Mo des to, Mon tei ro e Ne ves (1992) e
Luz e Pi nhei ro (1993,1994), para pe rí o dos de in fla -
ção ele va da (dois dí gi tos) e en vol ven do ape nas
um epi só dio de re ces são (1983- 84). 

Nes sa al tu ra po der- se- ia ar gu men tar que o re -
sul ta do de pen dia do re gi me ma cro e co nó mi co se -
gui do, ca rac te ri za do por ele va da in fla ção e o uso
da taxa de câm bio como ins tru men to de ajus ta -
men to.

O pro lon ga men to do pe rí o do amos tral até 1996 
per mi tiu ve ri fi car que a fle xi bi li da de dos sa lá ri os
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Fi gu ra 2
CURVA DE SALÁRIOS 

E CONDIÇÃO DE LUCRO NULO

(9) Tra ta- se da úni ca hi pó te se de com por ta men to pos sí vel.



se man tém mes mo em con tex to de bai xa in fla ção e 
es ta bi li da de cam bi al.

Esta con clu são re ve la gran de im por tân cia na
pers pec ti va da par ti ci pa ção de Por tu gal na área do 
euro(10). Com efei to, a fle xi bi li da de real dos sa lá ri -
os cons ti tui um subs ti tu to para a mo bi li da de in ter -
na ci o nal do fac tor tra ba lho, um ele men to cru ci al
para fa zer face a cho ques idios sin crá ti cos. Em
suma, a exis tên cia de fle xi bi li da de real dos sa lá ri os 
con fe re à eco no mia por tu gue sa ca pa ci da de adi ci o -
nal de ajus ta men to pe ran te  even tu ais cir cuns tân-
 ci as des fa vo rá veis.
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ANE XO

Da dos

Nes te tra ba lho fo ram usa dos da dos tri mes trais
para o pe rí o do 1983 a 1996 para as se guin tes va ri á -
veis: taxa de de sem pre go (u), pro du to (y), pre ços
(p), sa lá ri os (w) e pro du ti vi da de (f).

As fon tes ori gi nais são o INE e o Ban co de Por -
tu gal, e o tra ta men to es ta tís ti co usa do, ajus ta men -
tos da ten dên cia e sa zo na li da de, bem como a co la -
gem das sé ri es, se guem os pro ce di men tos já usa dos 
em tra ba lhos an te ri o res, pelo que se apre sen ta ape -
nas uma bre ve des cri ção.

Taxa de de sem pre go (u): esta va ri á vel  é ob ti da
a par tir da cor rec ção de sa zo na li da de da sé rie de
de sem pre go do “In qué ri to ao Em pre go” do INE.
Com as al te ra ções me to do ló gi cas in tro du zi das
nes se In qué ri to a par tir de 1992, foi ne ces sá rio pro -
ce der a uma co la gem da sé rie, ten do para tal sido
usa da a in for ma ção nele in clu í da re la ti va à Si tu a -
ção um ano an tes.

Des vio do pro du to (Ou tput gap) (y-yp): des vio
do lo ga rit mo do PIB (Con tas tri mes trais) re la ti va -
men te  à  res pec ti va  ten dên cia (yp ,  pro du to po -
ten ci al).

Sa lá ri os (w): lo ga rit mo do ín di ce (1991=100) ob -
ti do apli can do o cres ci men to real das re mu ne ra -
ções dos tra ba lha do res por con ta de ou trem do to -
tal da eco no mia (cal cu la dos no Ban co de Por tu gal) 
ao da dos tri mes trais des sas re mu ne ra ções pu bli ca -
dos nas “Sé ri es Lon gas para a Eco no mia Por tu gue -
sa”.

Pre ços (p): lo ga rit mo do IPC to tal ex clu in do
ren das de casa (1991=100).

Efi ci ên cia (f): ín di ce (1991=100) cons tru í do a
par tir da me di da de pro du ti vi da de apre sen ta da
por Mar ques e Bo tas (1997).

O sím bo lo “ x” re pre sen ta a taxa de cres ci men -
to ho mó lo ga da va ri á vel “x”.

32 Ban co de Por tu gal / Bo le tim eco nó mi co / De zem bro  1997

Ar ti gos



EXTRACÇÃO DE INFORMAÇÃO A PARTIR DOS PRÉMIOS DAS OPÇÕES:
O CASO DA REENTRADA DA LIRA ITALIANA NO MTC DO SME*

Bernardino Adão **
Nuno Cassola**

Jorge Barros Luís**

1. INTRODUÇÃO

Os preços dos derivados financeiros (contratos
a prazo, futuros e opções) reflectem, em cada ins-
tante, as expectativas dos agentes económicos
acerca da evolução futura dos preços dos activos
subjacentes. Por sua vez, os preços dos activos
subjacentes (por exemplo, dos bilhetes e obriga-
ções do Tesouro, de acções e de mercadorias) re-
flectem as expectativas dos participantes nos mer-
cados sobre a evolução futura das suas determi-
nantes económicas. Enquanto os contratos a prazo
e os futuros fornecem informação sobre os valores
esperados dos preços dos activos subjacentes, os
prémios das opções permitem estimar a função
densidade de probabilidade (FDP) com neutralida-
de face ao risco dos preços dos activos subjacen-
tes.

Neste sentido, os preços dos derivados finan-
ceiros contêm informação potencialmente útil para
as autoridades monetárias, nomeadamente, para a
construção de indicadores de condições mone-
tárias, para a avaliação do impacto das medidas de
política monetária e também para a detecção de
anomalias no funcionamento dos mercados finan-
ceiros. Estas questões têm vindo a merecer a aten-
ção de vários autores e bancos centrais (ver, por
exemplo, Abken (1995), Bahra (1996), Deutsche

Bundesbank (1995) e Söderlind e Svensson (1996)).
Naturalmente, esta informação é também relevan-
te numa perspectiva de gestão de carteira e de ris-
co por parte das instituições financeiras e do sector
privado em geral.

A comparação das FDP do preço de um activo
financeiro, estimadas em diferentes momentos
para a mesma data de vencimento, permite avaliar
a evolução das expectativas de mercado, bem
como da sua dispersão. Por exemplo, Campa,
Chang e Reider (1997), analisando a reacção dos
mercados cambiais à reentrada da lira italiana no
Mecanismo de Taxas de Câmbio do Sistema Mo-
netário Europeu (MTC-SME), ocorrida em 25 de
Novembro de 1996, constatam que a volatilidade
cambial implícita da lira italiana diminuiu no se-
guimento do seu regresso ao MTC-SME. Este re-
sultado é consistente com a ideia de que a mudan-
ça de regime cambial visou estabilizar a taxa de
câmbio.

Neste trabalho estuda-se o mesmo episódio
mas a partir dos prémios das opções sobre os futu-
ros da taxa de juro a 3 meses da euro-lira italia-
na(1). Para o efeito utilizam-se observações diárias
dos preços de referência das opções de compra e
de venda transaccionadas na London International
Financial Futures Exchange (LIFFE).

O trabalho está organizado do seguinte modo:
na secção seguinte são apresentados os aspectos
essenciais da metodologia de estimação, remeten-
do-se para anexo os detalhes técnicos; na terceira
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mente a partir dos prémios de opções cambiais fora de bolsa
(over-the-counter), sem referência à taxa de juro.



secção aplica-se a metodologia e na última apre-
sentam-se as conclusões.

2. PRINCIPAIS CONCEITOS E METODOLOGIA
DE ESTIMAÇÃO

As opções sobre futuros têm como activo subja-
cente um contrato de futuros que normalmente se
vence imediatamente após o vencimento da opção,
ou em simultâneo. Estas opções são habitualmente
transaccionadas nos mesmos mercados em que se
negoceiam os contratos de futuros subjacentes e,
tratando-se de opções convencionais, envolvem o
pagamento de um prémio pelo comprador, no mo-
mento da aquisição da opção.

No entanto, algumas opções não exigem o pa-
gamento inicial do prémio, mas, ao invés, a consti-
tuição de um depósito colateral, ajustado diaria-
mente em função da evolução do prémio da opção,
tal como acontece com os contratos de futuros,
sendo o prémio pago na data de vencimento da
opção. Um exemplo é o das opções sobre futuros
transaccionadas na LIFFE. Estas opções, por vezes
designadas por “puras”,(2) podem ser vistas como
um contrato de futuros que incorpora uma opção
convencional na data de vencimento.

Enquanto que em mercados organizados, tais
como a LIFFE, as opções mais transaccionadas são
de tipo americano, no mercado fora de bolsa (over-
the-counter) as opções mais transaccionadas são de
tipo europeu. Se o activo subjacente não pagar di-
videndos o exercício antecipado duma opção ame-
ricana nunca é um comportamento óptimo para o
comprador (ver Hull (1997)). No entanto, se o acti-
vo subjacente pagar dividendos (como, em regra,
acontece) a data de exercício óptima de uma opção
americana poderá ser uma data qualquer imedia-
tamente antes do pagamento de dividendos. Neste
caso, a estimação da FDP do preço do activo subja-
cente, considerando a opção como europeia, ape-
nas fornecerá uma aproximação à FDP(3).

Muitas instituições cotam as opções europeias
utilizando a fórmula de Black-Scholes(4). A hipóte-
se fundamental subjacente ao modelo de Black-
Scholes é a de que as taxas de rendibilidade têm
distribuição normal (log-normalidade dos preços
dos activos subjacentes), são independentes e
identicamente distribuídas. Acontece que estas hi-
póteses são frequentemente rejeitadas pelos dados.

Por exemplo, este modelo considera que a vola-
tilidade implícita é constante para todos os preços
de exercício, o que geralmente não sucede. De fac-
to, constata-se frequentemente que, para a mesma
data de vencimento e activo subjacente, a volatili-
dade é uma função convexa do preço de exercício,
assumindo valores mais elevados para as opções
com preços de exercício mais distantes do preço
esperado para o activo subjacente. Esta relação en-
tre a volatilidade implícita e o preço de exercício,
correntemente designada por volatility smile, é ha-
bitualmente interpretada como um sinal de rejei-
ção da hipótese de log-normalidade.

Considere-se então a valorização de uma opção
de compra europeia com data de exercício T. Seja
ST o preço do activo subjacente no momento T, e X
o preço de exercício da opção europeia. O prémio
em t de uma opção de compra com prazo para
vencimento τ τ= −T t C X, ( , ), corresponde ao ga-
nho esperado com a opção, descontado se o pré-
mio for pago antes do exercício da opção, ou seja:

[ ] ( )C X e S X q S dSr
T t T T

t( , ) max ,,τ τ τ= −− ∞

∫0
0 (1)

onde rt , τ é a taxa de juro relevante em t (para o
prazo τ) e qt(ST) é a FDP (com neutralidade face ao
risco) do preço do activo, ST , condicionada no pre-
ço corrente do activo St.

Em princípio, a FDP pode ser obtida directa-
mente a partir dos prémios das opções para os di-
ferentes preços de exercício observados, dado que
teoricamente a FDP com neutralidade face ao risco
corresponde à segunda derivada da função preço
da opção(5):

( ) ( )
q S e

C X

Xt T
rt= , .

,
τ τ ∂ τ

∂

2

2 (2)
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(2) Ver, por exemplo, Duffie (1989), capítulo 8.
(3) Melick e Thomas (1994) deduzem que o preço duma opção

americana não excede o preço de uma opção europeia em mais
de 1 por cento do valor da opção europeia. Por isso, tal como
em Söderlind e Svensson (1996), estimam-se as FDP dos preços
dos activos subjacentes nas opções americanas com base em
métodos de estimação de opções europeias.

(4) A fórmula foi desenvolvida por Black e Scholes (1973) para
preços de opções sobre acções que não pagam dividendos.
Esta fórmula foi posteriormente adaptada a opções sobre acti-
vos financeiros com características diferentes.

(5) Para a dedução deste resultado ver anexo.



Contudo, os resultados que se obtêm com a
aplicação deste método são, em geral, pouco satis-
fatórios(6). Em alternativa, têm sido sugeridas di-
versas técnicas de estimação da função de densida-
de de probabilidade a partir dos prémios das op-
ções(7). Uma das mais utilizadas tem sido a da esti-
mação dos parâmetros de uma combinação de
duas distribuições log-normais:

( ) ( ) ( ) ( )q S L S L St T T T= + −θ α β θ α β1 1 2 21, ; , ; (3)

Os parâmetros α 1 e α 2 são as médias das distri-
buições normais, i.e., as médias das distribuições
de ln SiT (i=1,2). Os parâmetros β 1 e β 2 são os res-
pectivos desvios-padrão, enquanto θ é o peso atri-
buído a uma das distribuições(8).

3. ESTUDO DO CASO DO REGRESSO DA LIRA
ITALIANA AO MTC-SME

O estudo do impacto da reentrada da lira italia-
na no MTC-SME sobre as expectativas de taxas de
câmbio foi feito por Campa, Chang e Reider
(1997). No presente trabalho, estuda-se o impacto
do mesmo episódio mas sobre as expectativas de
taxas de juro de curto prazo. Para o efeito, são uti-
lizados os preços de referência observados diaria-
mente das opções com vencimento em 18 de De-
zembro de 1996, para os diversos preços de exercí-
cio, durante todo o período em que foram negocia-
das (entre 19 de Março e 16 de Dezembro de 1996).

Estimando os parâmetros da equação (3), ob-
têm-se as FDP que caracterizam a evolução diária
das expectativas da taxa de juro a 3 meses da lira
italiana para o dia 18 de Dezembro de 1996. Como
a data de vencimento é fixa, existe uma diminui-
ção natural da dispersão à medida que a data de
vencimento se aproxima. No caso do preço do acti-
vo ter uma distribuição log-normal, quando t au-
menta numa fracção de tempo (por exemplo, um
dia em períodos expressos em anos) o desvio-pa-
drão de ln ST reduz-se em ( )σ τ τ− − 1 365/ . As-

sim, se a comparação for efectuada entre duas da-
tas bastante próximas, a correcção é irrelevante.
No entanto, para datas razoavelmente distantes,
quaisquer conclusões sobre a dispersão das expec-
tativas em momentos diferentes obriga à correcção
do desvio-padrão de lnST pelo efeito “tempo”.
Aplicou-se o mesmo princípio de correcção às dis-
tribuições estimadas.

Na Figura 1 apresenta-se a FDP corrigida do
efeito “tempo”, estimada para três datas diferen-
tes: 19 de Março, 19 de Novembro e 25 de Novem-
bro de 1996, respectivamente, a data de início de
negociação das opções com vencimento em 18 de
Dezembro de 1996, uma semana antes e no dia da
reentrada da lira italiana no MTC-SME.
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(6) Ver, por exemplo, Söderlind e Svensson (1996).
(7) Sobre métodos de estimação de funções de densidade de pro-

babilidade a partir dos prémios de opções, ver, por exemplo,
Adão et al. (1997) e Bahra (1997).

(8) As estimativas dos parâmetros são obtidas através da resolu-
ção do problema de optimização apresentado em anexo.

Figura 1
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Figura 2
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As médias das distribuições obtidas foram de,
respectivamente, 8.8, 7.1 e 7.06 por cento. Nota-se
assim que a média da distribuição não se altera si-
gnificativamente com o regresso ao MTC-SME. O
que se verifica é uma redução da probabilidade as-
sociada a taxas de juro mais elevadas, ou seja, uma
significativa redução da assimetria da distribuição.

A redução significativa da média da distribui-
ção ocorre na sequência das eleições legislativas de
21 de Abril de 1996, como se pode verificar na Fi-
gura 2. De facto, em 17 de Abril a média da distri-
buição foi de 8.6 por cento, enquanto em 22 de
Abril a média foi de 7.5 por cento. Ao contrário do
sucedido aquando da reentrada no MTC-SME, não
se verificaram alterações significativas na assime-
tria da FDP.

4. CONCLUSÕES

Os derivados financeiros fornecem informação
relevante sobre as expectativas dos agentes econó-
micos quanto à evolução futura dos preços dos ac-
tivos subjacentes. Enquanto os preços dos futuros
permitem extrair informação sobre valores espera-
dos, os prémios das opções possibilitam uma ca-
racterização mais completa dos diversos valores
futuros.

Utilizando prémios de opções transaccionadas
na LIFFE sobre o contrato de futuros da taxa de
juro a 3 meses da lira italiana, estimaram-se as fun-
ções densidade de probabilidade neutras ao risco
da taxa de juro a 3 meses da lira italiana. Este exer-
cício permitiu concluir que a reentrada da lira
italiana no MTC-SME não alterou significativa-
mente a expectativa de taxas de juro de curto pra-
zo, notando-se apenas uma redução da assimetria
da distribuição de probabilidade. Pelo contrário,
os resultados das eleições legislativas italianas esti-
veram associados a um deslocamento significativo
da distribuição, a qual passou a ser caracterizada
por um valor esperado de taxas de juro de curto
prazo inferior. Os resultados eleitorais terão con-
tribuído para diminuir a incerteza política em Itá-
lia e poderão ter consolidado as expectativas de re-
gresso da lira italiana ao MTC-SME. Assim, quan-
do a reentrada ocorreu, esta já teria sido desconta-
da pelos mercados.
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ANEXO

Dedução da equação (2)

Diferenciando (1) em ordem ao preço de exercí-
cio obtém-se:

( ) ( )∂ τ
∂

τ τC X

X
e q S dSr

t T T
X

t
,

,= − =−
∞

∫
(A1)

( )( )= − −−

−∞∫e q S dSr
t T T

X
t ,τ τ 1

ou seja,

( ) [ ]1 + = ≤
∂ τ

∂
τC X

X
e P S Xr

q T
t r

,
, (A2)

sendo Pq a medida de probabilidade.
Diferenciando (A2) em ordem ao preço de exer-

cício obtém-se (2).

Estimação dos parâmetros da equação (3)

As estimativas dos parâmetros são obtidas atra-
vés da minimização de uma função de distância
entre os prémios das opções observados e os pre-
ços teóricos gerados pela forma funcional especifi-
cada. Tem-se o seguinte problema de optimização:

( )[ ] ( )[ ]α α β β θ τ τ
1 2 1 2

0
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2
0
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( ) ( )[C X e L Si
r

T
Xi

, , ;τ θ α βτ= +−
∞

∫ 1 1

(A4)

( ) ( )]( )+ − −1 2 2θ α βL S S X dST T i T, ;

( ) ( )[P X e L Si
r

T

Xi

, , ;τ θ α βτ= +− ∫ 1 1
0 (A5)

( ) ( )]( )+ − −1 2 2θ α βL S X S dST i T, ;

e onde Xi (i=1, …, N) são os preços de exercício e
( )P X , τ é o preço de uma opção de venda.

As duas primeiras parcelas da função objectivo
são a soma dos quadrados dos desvios entre os
prémios observados e os prémios estimados das
opções de compra e das opções de venda, respecti-
vamente, correspondendo a última parcela ao qua-
drado da diferença entre a média estimada e o va-
lor do futuro.

Este método possui diversas vantagens: em pri-
meiro lugar, permite obter funções de densidade
bastante flexíveis, possibilitando, assim, a caracte-
rização de funções multimodais, de funções com
um grau de achatamento inferior ao da distribui-
ção log-normal e com enviesamento tanto à direita
como à esquerda; em segundo lugar, permite utili-
zar em simultâneo os prémios das opções de com-
pra e das opções de venda, sem qualquer transfor-
mação. No entanto, é um método menos rápido do
que outros e cujos resultados são sensíveis aos va-
lores de partida.

Para minorar estes aspectos, poder-se-á utilizar
uma função objectivo menos extensa, por exem-
plo, minimizando apenas nos prémios de opções
de compra (e/ou transformando os prémios de
opções de venda em prémios de opções de com-
pra) e retirando o factor de aproximação da média.
A eliminação deste factor tem a vantagem de per-
mitir considerar os desvios entre a média estimada
e o valor do futuro como uma medida do grau de
precisão da distribuição.
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