Textos de politica e situacdo econdémica

SITUAGAO MONETARIA E CAMBIAL NO SEGUNDO SEMESTRE DE 1997

1. EVOLUCAO DOS PRINCIPAIS MERCADOS
FINANCEIROS INTERNACIONAIS

1.1 Enquadramento macroeconémico

A evolucéo dos principais mercados financeiros
internacionais na segunda metade de 1997 reflec-
tiu, em larga medida, a posicao ciclica das econo-
mias dos EUA, Japdo e Alemanha, em particular o
seu impacto sobre as expectativas de decisdes de
politica monetaria.

Paralelamente, a inesperada evolucao da situa-
¢do financeira nos paises do sudeste asiatico veio a
revelar-se uma importante condicionante do en-
guadramento macroeconémico das principais eco-
nomias internacionais. As perspectivas quanto a
inflacdo e ao crescimento econémico mundial fo-
ram revistas em baixa, antecipando-se que a crise
asiatica possa vir a ter um maior impacto no Japéo
(relativamente aos EUA ou a Europa).

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

As estimativas da Comissdo Europeia (CE) pu-
blicadas no Outono de 1997 apontavam para um
maior crescimento econdémico nos EUA, em 1997,
relativamente as previsGes da Primavera, a par de
valores mais baixos para a inflagdo. A CE reviu en-
tdo a taxa de crescimento do PIB de 2.8 por cento,
para 3.6 por cento (0 que compara com 2.8 por
cento em 1996). Pelo contrario, a estimativa para a
taxa de inflacdo foi reduzida de 2.3 por cento, para
2.1 por cento (2.4 por cento em 1996).

No Japdo, as perspectivas de crescimento eco-
némico tornaram-se mais pessimistas, estimando-
se uma desaceleracdo da actividade econémica em
1997, face ao ano anterior. Nas Ultimas previsdes
da CE, a taxa de crescimento do PIB em 1997 situa-
va-se em 1.3 por cento, menos 0.3 pontos percen-
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Fonte: Datastream International Limited.

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

Na Unido Europeia (UE), a evolucdo dos mer-
cados financeiros foi enquadrada pela confirmacéao
da recuperacdo econdmica na Europa continental
em 1997, bem como pela continuagdo dos progres-
sos em matéria de convergéncia nominal, no con-
texto da preparacdo da terceira fase da Unido Eco-
némica e Monetéria.

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 aceleragdo da acti-
vidade econdmica (gréafico 2). As previsdes de Ou-
tono da CE confirmaram a recuperacdo econdmica
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 previsfes da Primavera).
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Gréfico 2
PRODUTO INTERNO BRUTO
Taxas de variagcdo homologa
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Fonte: Datastream International Limited.

Tera existido igualmente alguma aproximacgéo
das posicBes ciclicas das varias economias euro-
peias, apesar de alguns paises se situarem numa
fase mais avancada do ciclo econémico, 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 devera man-
ter-se em niveis elevados. As previsbes da CE
apontam para um nivel de 10.7 por cento em 1997
(10.9 por cento em 1996).

As perspectivas mais favoraveis de crescimento
na UE ndo foram acompanhadas pelo reforco das
pressbes ao nivel dos pregos no conjunto da
Unido, esperando-se mesmo uma ligeira diminui-
¢cdo da inflagdo em 1997, face ao anteriormente
previsto. O deflator do consumo privado publica-
do no Outono pela CE apresenta uma reducéo de
0.5 pontos percentuais em relacdo a 1996, para 2.1
por cento (que compara com 2.2 por cento publica-
do na Primavera).

O comportamento da inflacdo na UE em 1997,
medida pela taxa de variagdo homologa do indice
de Precos no Consumidor (IPC), apresentou um
movimento decrescente até ao més de Abril de
1997, mantendo-se perto de dois por cento até Ou-
tubro, ficando assim ligeiramente abaixo dos ni-
veis observados no principio do ano.

Quanto a taxa de variacdo homologa do indice
de Pregos no Consumidor Harmonizado (IPCH),

Gréfico 3
INDICE DE PRECOS NO CONSUMIDOR
HARMONIZADO
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esta situou-se sistematicamente abaixo dos dois
por cento em 1997, com excepgao do més de Janei-
ro, quando atingiu 2.2 por cento, fixando-se, em
Novembro de 1997, em 1.8 por cento (grafico 3).

Em termos de variacdo média anual, o IPCH do
conjunto dos paises da UE manteve uma tendéncia
decrescente ao longo do ano de 1997. Por sua vez,
o valor de referéncia para efeitos de aplicacdo do
critério de estabilidade de precos no ambito do
Tratado da Unido Europeia manteve-se estavel em
2.5 por cento no periodo 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) Este valor de referéncia é calculado com base na média da taxa
de variagcdo média anual dos trés paises com melhor desempe-
nho a nivel da estabilidade de precos, a qual sdo adicionados
1.5 pontos percentuais.
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A desaceleracdo dos pregos no conjunto da UE
foi acompanhada por uma reducgdo dos dife-
renciais de inflagdo entre os diversos paises, em al-
guns casos superior ao esperado. Esta evolucao re-
sultou, por um lado, da manutencdo do processo
de desinflacdo nos paises que tradicionalmente
apresentavam taxas de inflagdo mais elevadas e,
por outro, de um ligeiro aumento das taxas de in-
flacdo de paises com melhor desempenho a nivel
de estabilidade de precos.

Os paises da UE mantiveram no segundo se-
mestre de 1997 os esforcos de consolidacédo orca-
mental que tém vindo a desenvolver no &mbito do
processo de convergéncia, tendo-se atenuado as
diferencas entre a situacdo das contas publicas dos
varios Estados-membros, nomeadamente ao nivel
do défice orcamental. De acordo com a CE, todos
0s paises europeus que em 1996 apresentaram um
défice orcamental deverdo registar melhorias em
1997. No conjunto da UE, a CE prevé um défice de
2.7 por cento do PIB em 1997 (4.3 por cento, em
1996).

1.2 Desenvolvimentos monetéarios e financeiros

No mercado cambial, a evolucdo do ddlar no
conjunto do ano de 1997 foi caracterizada, em ter-
mos médios, por uma apreciacao de 11.2 por cento
em relacdo ao iene e 15.3 por cento em relacdo ao
marco.

Na segunda metade de 1997, a moeda norte-
americana apreciou-se, em média, 0.8 por cento
em relacdo ao iene e 5.8 por cento em relagdo ao
marco®, a0 mesmo tempo que registou um au-
mento da volatilidade (graficos 4 e 5). Esta evolu-
¢do ndo reflecte, no entanto, o comportamento da
taxa de cdmbio do doélar face a estas duas moedas
ao longo do semestre. Com efeito, em termos de
fim de perl'odo(3), a divisa norte-americana apre-
ciou-se apenas 2.8 por cento em relacdo ao marco e
mais de 13 por cento face ao iene.

(2) As variacBes médias do segundo semestre de 1997 e do ano de
1997 correspondem, no primeiro caso, a variagdo entre os valo-
res médios dos dois semestres de 1997 e, no segundo caso, a va-
riacao entre as médias dos anos de 1996 e 1997.

(3) As variacdes em termos de fim de periodo tém por base os va-
lores médios de Dezembro e de Junho de 1997.
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Nota: Desvio-padrdo anualizado da variacdo diaria da
taxa de cdmbio nos ultimos seis meses.

Conforme referido, no segundo semestre de
1997, o délar apresentou um movimento de signi-
ficativa apreciacdo em relacdo ao iene, contrario ao
verificado no final da primeira metade do ano. No
fim de 1997, a divisa dos EUA atingiu maximos
em relacdo ao iene comparaveis a Maio de 1992.

O comportamento da moeda nipdnica foi con-
dicionado pela fragueza da economia japonesa e
pela deterioracdo das expectativas quanto a sua
evolugdo futura, num contexto em que a economia
norte-americana continuou a evidenciar um acen-
tuado crescimento econémico.
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Grafico 6
INDICES DE TAXA DE CAMBIO DAS MOEDAS
DO SUDESTE ASIATICO FACE AO DOLAR
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Nota: (+) apreciacéo; (-) depreciacao.
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O enfraquecimento do iene também foi deter-
minado pela instabilidade financeira vivida ao
longo do semestre nos paises do sudeste asiatico
(gréficos 6 e 7). Inicialmente caracterizada por
pressdes cambiais associadas a moeda tailandesa,
esta instabilidade alastrou rapidamente a outras
economias, culminando em varios paises no aban-
dono dos seus regimes cambiais (caracterizados,
em geral, por uma ligacdo ao ddélar dos EUA). A
crise financeira do sudeste asiatico teve repercus-
sdes nos restantes mercados internacionais, desi-

Gréfico 8
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gnadamente sobre o sector financeiro japonés, jus-
tificando a saida de capitais para paises com me-
nores prémios de risco, nomeadamente os EUA, a
Alemanha e a Suica.

No contexto da crise dos paises asiaticos, é de
realcar o agravamento da situagdo dos mercados
accionistas no final de Outubro, desencadeado
pela queda da bolsa de Hong-Kong. Esta evolugéo
repercutiu-se negativamente no plano mundial,
designadamente nas bolsas de valores do Japao,
dos EUA e da Alemanha. Contudo, em termos de
fim de periodo, os indices Dow Jones e DAX apre-
sentaram uma variacgéo positiva de 4.1 por cento e
10.9 por cento, respectivamente, enquanto o indice
Nikkei registou uma queda de 22.4 por cento®. A
reducdo das aplicacBes em accBes no Japdo, por
parte dos investidores internacionais ao longo do
segundo semestre de 1997, traduziu-se numa des-
cida dos precos destes activos e terd contribuido
para o enfraquecimento do iene.

No segundo semestre de 1997, destacou-se a in-
versdo da tendéncia de apreciacdo que o dolar vi-
nha registando em rela¢do ao marco, apos ter atin-
gido um maximo de 1.89 marcos no inicio de
Agosto. Subjacente a esta inversao estiveram a ace-
leracdo da economia alema e o aparecimento de al-
guns riscos inflacionistas, que acentuaram expec-

(4) No final de 1997, o indice Nikkei situava-se em niveis minimos
comparaveis aos verificados em meados de 1995.
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tativas de subidas de taxas de juro na Alemanha, o

que veio a acontecer no inicio de Outubro. Até Gréfico 9
essa data, a percepcdo de que a economia dos EUA TAXAS DE INTERVENCAO
seria mais afectada pela crise asiatica do que a ale- 7.

Dados diarios

méa podera também ter contribuido para a depre-
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evolucdo dos diferenciais de taxas de juro entre es- Taxa de desconto (Japio)
tes paises. Esta correccao parece ter estado associa-
da, de alguma forma, aos impactos esperados da
crise asidtica sobre o crescimento econémico e so-
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bre o comportamento dos pre¢os nos dois paises. Gréfico 10
Durante o Verdo de 1997, assistiu-se a uma in- TAXAS DE JURO A TRES MESES DO MARCO
tensificacdo das expectativas relativas a uma possi- Taxas LIBOR e taxas implicitas
vel subida de taxas de juro oficiais pelo Bundes- nos contratos de futuros
bank®, as quais se vieram a concretizar no dia 9 de 65 1
Outubro, quando a taxa repo alema foi aumentada 60 1

0.3 pontos percentuais, para 3.3 por cento (gréafico 55
9). Na base desta decisdo esteve uma actuagao pre-
ventiva do banco central aleméo, relativamente ao
comportamento dos precos, tendo em conta o des-
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marco, foram parcialmente corrigidas nos ultimos
dois meses de 1997 (grafico 10).

Fonte: Bloomberg.

Por outro lado, a inexisténcia de sinais de au- Gréfico 11
mento dos riscos inflacionistas nos EUA tera con- TAXAS DE JURO A TRES MESES DO DOLAR
duzido a uma certa revisdo das expectativas quan- Taxas LIBOR e taxas implicitas
to a evolucdo das taxas de juro oficiais, ao longo nos contratos de futuros

7,54

do segundo semestre de 1997. Em lugar de esperar
uma subida, o mercado comecou a atribuir uma
maior probabilidade a hipotese de manutencao da
taxa de referéncia dos Fed Funds, o que veio a
confirmar-se. Esta revisdo traduziu-se na reducao
das taxas de juro implicitas nos contratos de futu-
ros de taxas a trés meses do délar (grafico 11).

Em percentagem
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anuncios semanais de cedéncia de liquidez no dia dessas ope-
racOes, em vez de anUncios quinzenais, apds a reunido do Con- Fonte: Bloomberg.

selho de Politica Monetdria, como vinha a acontecer.
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Graéfico 12
TAXAS DE JURO A TRES MESES DO IENE
Taxas LIBOR e taxas implicitas
nos contratos de futuros
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Fonte: Bloomberg.

Gréfico 13
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No caso do iene, as taxas de juro implicitas nos
contratos de futuros apresentaram um movimento
descendente semelhante ao do délar, embora mais
pronunciado. Esta evolucdo reflectiu um virtual
desaparecimento de expectativas de subidas de ta-
xas de juro de curto prazo, reagindo a deterioracao
do clima econémico no Japéo, agravada pelos pos-
siveis efeitos da crise asiatica.

Em termos de fim de periodo, as taxas de juro a
trés meses do doélar mantiveram-se relativamente
estaveis, situando-se em Dezembro em 5.8 por
cento. No Japdo estas taxas aumentaram 0.3 pon-
tos percentuais, para 0.9 por cento, parecendo re-

Gréfico 14
VOLATILIDADES DAS MOEDAS DO MTC
FACE AO MARCO
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Nota: Desvio-padrdo anualizado da variacdo diaria da
taxa de cambio nos ultimos seis meses.

flectir um aumento do prémio de risco subjacente
as aplicacGes 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 evolucdo das taxas de juro de longo prazo
nos EUA, Japao e Alemanha, no segundo semestre
de 1997, foi caracterizada por uma tendéncia de
descida, traduzindo designadamente o comporta-
mento esperado da inflacdo. Este movimento foi
mais acentuado no Japdo 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 ddlar e do marco
apresentaram uma reducdo 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 Japao (pais em que
se atingiram novos minimos histéricos), em 5.9
por cento nos EUA e em 5.3 por cento na Alema-
nha (gréafico 13). No decurso do segundo semestre,
o diferencial entre as taxas de rendibilidade a dez
anos norte-americanas e alemdas reduziu-se cerca
de 0.3 pontos percentuais.

O Mecanismo de Taxas de Cambio (MTC) do
Sistema Monetario Europeu (SME) apresentou-se
estavel no segundo semestre de 1997, assistindo-se

10
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Gréfico 15
AMPLITUDE DA BANDA DO MTC DO SME
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a reducdo da volatilidade da maior parte das divi-
sas que nele participam (grafico 14).

O principal factor subjacente ao refor¢co da coe-
sdo entre as moedas pertencentes ao MTC foi o
progresso registado a nivel da convergéncia nomi-
nal e uma crescente percepcéo da sustentabilidade
destes resultados. Contra este pano de fundo, foi
importante o empenhamento politico-institucional
das diversas autoridades nacionais, destacando-se
a decisdo assumida na reunido informal do ECO-
FIN em Mondorf (nos dias 12 a 14 de Setembro).
Ficou acordado pré-anunciar as taxas de cambio
bilaterais que servirdo de base a determinacgdo das
taxas de conversao para o euro no inicio de 1999.
Este anUncio tera lugar em Maio de 1998, aquando
da divulgacéo da lista do primeiro grupo de paises
que ira participar na area do euro.

O comportamento dos mercados a vista e a pra-
z0 no &mbito do MTC do SME, durante a segunda
metade de 1997, foi caracterizado por uma aglo-
meracdo da generalidade das moedas junto das ta-
xas centrais bilaterais, num contexto em que a sen-
sibilidade aos movimentos do dolar se tera reduzi-
do. A amplitude méaxima da banda de flutuagdo
do MTC situou-se em 7.5 por cento em Dezembro,
nivel inferior ao observado no final do primeiro
semestre, reflectindo o comportamento da libra ir-
landesa. Esta moeda continuou a apresentar des-
vios percentuais em relagdo as 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
(grafico 15).

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

Comparando os valores médios de Dezembro e
de Junho de 1997, as variagdes de maior amplitude
foram registadas pelo franco francés e pela moeda
finlandesa, embora em sentido inverso. O franco
apreciou-se perto de 0.8 por cento em relagdo ao
marco (em termos médios do semestre, a aprecia-
¢éo foi de 0.4 por cento) e a divisa da Finlandia de-
preciou-se 0.9 por cento (em termos médios do se-
mestre, a depreciacéo foi apenas de 0.2 por cento).

Relativamente a evolucdo do marco face as
moedas que ndo pertencem ao MTC do SME, ha a
salientar a apreciacdo da libra esterlina em cerca
de 5.9 por cento em termos médios (3.7 por cento
em termos de fim de periodo). O comportamento
do dolar em relacdo ao marco e a diferente posicao
ciclica da economia britanica relativamente a ale-
ma terdo sido factores que influenciaram o movi-
mento da libra.

No segundo semestre de 1997, algumas moedas
do SME, designadamente o marco, o franco fran-
cés e a peseta, interromperam o movimento de de-
preciacdo nominal efectiva que haviam registado
na primeira metade do ano, verificando-se inclusi-
vamente alguma inversdo de tendéncia (gréafico
16).

Os diferentes enquadramentos macroeconomi-
cos internos dos varios paises europeus implica-
ram diferentes reac¢fes por parte das autoridades
monetérias ao longo do segundo semestre de 1997
(grafico 17). Neste contexto, assistiu-se, no ambito
dos paises participantes no MTC do SME, a uma
aproximacao das taxas de juro oficiais.

No conjunto dos paises cujas moedas perten-
cem ao MTC do SME, um primeiro grupo de Esta-
dos-membros (Dinamarca, Bélgica, Alemanha,
Franca, Austria) manteve as taxas de juro oficiais
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Gréfico 16
INDICES DE TAXA DE CAMBIO EFECTIVA
DO MARCO, FRANCO FRANCES E PESETA
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Fonte: Banco de Inglaterra.

inalteradas até Outubro de 1997, altura em que se
assistiu a uma subida generalizada, no @mbito da
subida da taxa repo alema. Nesta data, anulou-se 0
diferencial entre esta taxa e a taxa de intervencgao
do Banco de Franca.

Anteriormente, um segundo grupo de paises ti-
nha ja procedido a subidas de taxas de juro
oficiais, reflectindo a necessidade de conter algu-
mas pressdes inflacionistas (Finlandia e Holanda,
este ultimo pais também subiu a sua taxa em Ou-
tubro).

Finalmente, num terceiro grupo de paises, no
qual se inclui Espanha e Italia, registou-se uma re-
ducéo de taxas de juro oficiais®. O Banco de Espa-
nha reduziu a taxa repo num total acumulado de
0.5 pontos percentuais, para 4.75 por cento. Em
Italia, 0 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 evolucdo da taxa de inflacao, a dimi-
nuicdo do desequilibrio orcamental e, em geral, os
progressos atingidos ao nivel da convergéncia ma-
croeconomica foram factores que estiveram subja-
centes a essas medidas.

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

(6) Para o caso de Portugal ver secgéo 2.

Gréfico 17
TAXAS DE INTERVENCAO EUROPEIAS
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Nota: Taxas repo excepto no caso da Franca (taxa de ce-
déncia) e no Reino Unido (base rate).

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 decisdo do Riks-
bank foi justificada pela posi¢cdo da economia sue-
ca, que se encontra numa fase mais avancada do
ciclo.

As taxas de juro a trés meses reflectiram as me-
didas de politica monetaria 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 reducéo das ta-
xas de curto prazo em Espanha e Italia, 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 reducdo terd estado associada a expectativas
relacionadas com uma eventual descida das taxas
de juro oficiais no futuro.

12
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Grafico 18
TAXAS DE JURO DE CURTO PRAZO®
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Grafico 19
TAXAS DE RENDIBILIDADE DE LONGO PRAZO
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Com excepcao da libra esterlina, registou-se um
movimento generalizado de reducdo do dife-
rencial de taxas de juro de curto prazo em relacdo
as taxas alemas (grafico 18).

As taxas de juro de longo prazo europeias evi-
denciaram uma tendéncia descendente no segun-
do semestre de 1997, assistindo-se a uma aproxi-
macéo as taxas alemas (grafico 19) . Este movimen-
to foi particularmente significativo nos casos de
Italia, da Irlanda, da Espanha, do Reino Unido.

2. POLITICAS MONETARIA E CAMBIAL EM
PORTUGAL

2.1 Enquadramento macroeconémico

A evolucdo da economia portuguesa ao longo
de 1997 foi caracterizada pela continuacdo dos
processos de desinflacdo e consolidagdo or¢camen-
tal, a par de um crescimento significativo da activi-
dade econdmica.

ApOs a aceleracdo verificada em 1996, a econo-
mia portuguesa devera continuar a crescer a um
ritmo significativo em 1997. A previsdo do Banco
de Portugal, publicada no Boletim Econémico de Se-
tembro de 1997, reviu para cima o limite inferior
do intervalo divulgado em Margo, estimando-se
um crescimento real do PIB entre 3.25 por cento e
3.75 por cento em 1997, 0 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 apresentard, pelo segundo ano consecuti-
VO, um crescimento superior ao da UE, a julgar pe-
las previsdes de Outono da CE.

O processo de desinflagdo, em curso desde o fi-
nal de 1990, prosseguiu durante a segunda metade
de 1997. A inflacdo, medida pela variacdo média
anual do indice de Precos no Consumidor (IPC),
manteve a trajectdria 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 (grafico 20). Em termos
de variacdo homologa, o IPC manteve-se relativa-

Gréfico 20
INDICADORES DE INFLAQAO
indice de precos no consumidor

4.0
Taxa média

Taxa homéloga

«w w
o 3
.

Em percentagem
INg
(&2}

Média
aparada

g
=}
.

1.5 -
Jan96 Mar Mai Jul Set NovJan97Mar Mai Jul Set Nov

Banco de Portugal / Boletim econémico / Dezembro 1997

13



Textos de politica e situacdo econémica

Grafico 21
INDICADORES DE CONVERGENCIA
DA TAXA DE INFLA(;AO
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mente estavel, apresentando, desde Abril, valores
préximos de 2 por cento. Em Dezembro de 1997, a
variacdo homologa do IPC foi de 2.3 por cento, o
que compara com 3.3 por cento em Dezembro de
1996. A informacao contida na evoluc¢do dos indi-
cadores de tendéncia no periodo em analise forne-
ce indicacBes no mesmo sentido.

Em Julho de 1997, a taxa de variagdo média do
IPCH para Portugal situou-se, pela primeira vez,
abaixo do valor de referéncia para efeitos da apli-
cacdo do critério de convergéncia relativo a estabi-
lidade de precos (grafico 21). Nesse més, a varia-
¢do média do IPCH situou-se em 2.4 por cento, 0
que compara com um valor de referéncia de 2.6
por cento. Desde entdo, a inflacdo 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 referéncia). Assim, a taxa de varia-
¢do média do IPCH no final de 1997 situou-se a
um nivel inferior ao tomado como relevante para a
conducdo da politica monetaria pelo Banco de Por-
tugal (2.25 por cento).

A notificaco de Setembro de 1997 do Ministé-
rio das Financgas & CE (no &mbito do procedimento
relativo aos défices excessivos), confirmou a esti-

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

Por outro lado, de acordo com a mesma notifi-
cacdo, o racio da divida bruta do SPA em 1997 foi
revisto para baixo, de 64.0 por cento para 63.2 por
cento”). Esta revisio foi determinada, no essencial,
pelo aumento das receitas de privatizacédo utiliza-
das na amortizacdo de divida, relativamente ao
anteriormente previsto.

O Orcamento 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 nivel indicativo do critério de conver-
géncia (trés por cento). O valor do défice do SPA ¢
idéntico ao objectivo que havia sido definido no
Programa de Convergéncia, Estabilidade e Cresci-
mento aprovado em Marco de 1997. A semelhanca
do previsto nesse programa, o OE para 1998 tem
subjacente uma continuacéo da trajectoria descen-
dente do racio da divida publica, iniciada em 1995.

2.2 Execugdo das politicas monetaria e cambial

Em 1997, relativamente ao conjunto do ano de
1996, o escudo registou uma apreciacdo média de
1.4 por cento em relagcdo ao marco. A volatilidade
da moeda nacional face & divisa germéanica mante-
ve-se a hiveis reduzidos, semelhantes aos observa-
dos em 1996.

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

No ambito do MTC do SME, o escudo foi sem-
pre transaccionado acima da taxa central bilateral
em relacdo ao marco, tendo-se assistido a reducao
do desvio entre essas taxas, de 1.5 por cento no fi-

(7) De acordo com informag&o posterior a data de fecho este racio
sera, novamente, revisto para baixo.
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Gréfico 22
EVOLUCAO DO ESCUDO FACE AO MARCO
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Gréfico 23
EVOLUCAO DOS INDICES ITCE E ITC-MTC
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nal da primeira metade do ano, para 0.3 por cento
em Dezembro de 1997 (grafico 22).

A relativa estabilidade do escudo em relacéo as
moedas que compdem o MTC do SME traduziu-se
numa apreciagdo de 1.1 por cento, em 1997, face ao
conjunto dessas divisas (grafico 23). No segundo
semestre de 1997, a moeda nacional depreciou-se
em média 1.4 por cento, em termos do indice ITC-
MTC (1.3 por cento entre Junho e Dezembro de
1997), num contexto em que o padrao de compor-
tamento do escudo e das restantes divisas do
MTC, face a moedas terceiras, evidenciou algumas
semelhangas.

Gréfico 24
INDICES DE TAXA DE CAMBIO DO ESCUDO
EM RELACAO AO DOLAR, LIBRA ESTERLINA,
MARCO, FRANCO FRANCES,
PESETAE LIRA ITALIANA
Agosto de 1993=100
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Nota: (+) apreciacao; (-) depreciagéo.

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, periodo em que o indice de Taxa de Cam-
bio Efectiva (ITCE) tinha registado uma tendéncia
descendente, em linha com a evoluc¢do das outras
moedas do MTC. O escudo apresentou uma de-
preciacdo nominal efectiva de 1.6 por cento em ter-
mos de fim de periodo e de 2.6 por cento em ter-
mos médios. O délar e a libra esterlina foram as
moedas que mais contribuiram para a evolugdo do
ITCE (gréafico 24).

Ao longo do segundo semestre de 1997, o Ban-
co de Portugal voltou a reduzir as taxas de inter-
vencdo. As medidas de politica monetaria reflecti-
ram o clima de estabilidade cambial vivido no seio
do MTC, bem como as perspectivas quanto ao
comportamento da inflagdo, num contexto em que
se mantiveram os progressos ao nivel das financas
publicas. As taxas de absorcao de liquidez e da li-
nha de crédito diaria 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 cedéncia regular de liquidez foi reduzida
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Quadro 1

TAXAS DE INTERVENGCAO DO
BANCO DE PORTUGAL

Em percentagem

Taxa Taxa Taxa da linha

de absorcéo de cedéncia de crédito
regular diaria
6/30/97. .. ... 5.7 6.0 7.7
T7/11/97. ... .. 54 5.7 74
8/18/97...... 5.2 5.5 7.2
11/18/97. .. .. 4.9 5.3 6.9

em 0.7 pontos percentuais, situando-se em 5.3 por
cento desde meados de Novembro (quadro 1 e
gréfico 25).

Relativamente ao final de 1996, a reducdo das
taxas de intervencao ascendeu a 1.3 pontos percen-
tuais no caso da taxa de absorcdo de liquidez e a
1.4 pontos percentuais nos casos das taxas da linha
de crédito diaria e de cedéncia regular de liquidez.
O diferencial entre esta Ultima taxa de e a taxa repo
alema 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 trajectoria descen-
dente, acompanhando a reducdo das taxas de juro
de intervencdo. A taxa de juro a trés meses do es-
cudo situava-se em 5.0 por cento em Dezembro, o

Graéfico 25
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Gréfico 26
TAXAS DE JURO DE CURTO PRAZO
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gue representa uma reducdo de 0.7 pontos percen-
tuais em relacdo 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 (gréafico 26).

O diferencial de taxas de juro de curto prazo
face as taxas alemas 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-
netario voltou a evidenciar, em geral, uma situa-
¢do de caréncia de liquidez, & semelhanca do veri-
ficado a partir da ultima semana de Maio. Neste
contexto, o Banco de Portugal ndo procedeu a
emissdo de Titulos de Intervencdo Monetaria na
segunda metade do ano, tendo-se anulado o saldo
em circulacéo destes titulos em Julho de 1997.

No inicio de Novembro venceu a segunda tran-
che de Titulos de Deposito (TD) do Banco de Por-
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Grafico 27
TAXAS DE RENDIBILIDADE
DE LONGO PRAZO
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Grafico 28
INDICADORES DE CONVERGENCIA
DAS TAXAS DE JURO DE LONGO PRAZO
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tugal, correspondentes a operacao de esterilizacdo
de liquidez aquando da entrada em vigor do
actual regime de disponibilidades minimas de cai-
xa (série A a trés anos, ndo remunerada). O venci-
mento dos TD provocou um aumento da liquidez
no mercado monetario, pelo que a intervencdo do
Banco de Portugal durante o més de Novembro foi
caracterizada pela absorcao liquida de fundos.

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

Grafico 29
CURVA DE RENDIMENTOS DO ESCUDO

6.50 1

6.00 +

Em percentagem
(53]
a
o

5.00 1
Dezembro

4.50 T T T T T T T
1 Més 3 Meses6 Meses 1Ano 3 Anos 5 Anos 10 Anos

Nota: As taxas de juro dos prazos entre um més e um
ano sdo taxas LISBOR; as taxas de juro dos prazos
entre trés e dez anos s&o taxas de rendibilidade de
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tembro, da qual sairam reforcadas as perspectivas
de criacdo da moeda Unica em 1999 (grafico 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-
mas aproximaram-se entre Junho e Dezembro, ve-
rificando-se uma reducdo 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-
réncia para aplicacédo do respectivo critério de con-
vergéncia do Tratado da Unido Europeia (grafico
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 alteracdo dos
paises com melhor desempenho a nivel da estabili-
dade dos precos, aquele desvio negativo passou
a situar-se em 1.3 por cento®).

(8) Em Outubro, o valor de referéncia das taxas de juro de longo
prazo passou a ser determinado com base nas taxas da Finlan-
dia, da Austria e da Franca. Estes dois Gltimos paises vieram
substituir a Suécia e o Luxemburgo.
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A curva de rendimentos portuguesa apresen-
tou uma deslocacéo para baixo no segundo semes-
tre de 1997, continuando o movimento iniciado em
Abril de 1995 (grafico 29). Entre Junho e Dezembro
de 1997, a forma da curva de rendimentos nédo so-
freu alteragfes substanciais, mantendo as inclina-
¢cdes negativa até ao prazo de trés anos e positiva
nos restantes prazos. O diferencial entre as taxas
de rendibilidade a dez anos e as taxas LISBOR a
trés meses aumentou 0.1 pontos percentuais, para
0.6 pontos percentuais.

Acabado de redigir com informacao disponivel
até 16 de Janeiro de 1998.
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AGREGADOS MONETARIOS E DE CREDITO

1. AGREGADOS MONETARIOS

A aceleracdo evidenciada desde Mar¢o de 1996
pelo agregado de liquidez L (activos liquidos na
posse do sector residente ndo financeiro) manteve-
se no primeiro trimestre de 1997. A partir do se-
gundo trimestre, verificou-se uma diminuicdo no
crescimento deste agregado (grafico 1). A taxa de
variagdo homoéloga do agregado L, calculada so-
bre saldos em fim de més, 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 Marco de 1997. Por
sua vez, a taxa de variagdo trimestral em cadeia
anualizada® do L~ (grafico 2), que constitui um
indicador da evolucdo 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 periodo em anali-
se, um comportamento diferenciado. Enquanto o
M1 acelerou, o crescimento da quase-moeda foi
diminuindo ao longo de 1997. A taxa de variacdo
homologa do M1 foi de 17.7 por cento em Outu-
bro, face a um crescimento homaélogo de 15.1 por
cento em Margo de 1997, e de 10.6 por cento em
Dezembro de 1996. Por sua vez, a taxa de variagdo
homologa da quase-moeda diminuiu de 8.6 por
cento em Dezembro de 1996, para 1.6 por cento em
Outubro de 1997.

A tendéncia descendente das taxas de juro dos
depdsitos a prazo, prossegiu em 1997 (grafico 3),
reflectindo a continuacdo do processo de desinfla-
¢do, 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

(1) Calculada a partir de valores corrigidos de sazonalidade.

Gréafico 1
AGREGADOS MONETARIOS E DE LIQUIDEZ
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Gréfico 2
AGREGADO DE LIQUIDEZ L™
Taxa de variacdo trimestral em cadeia anualizada
calculada sobre valores c.v.s.
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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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Grafico 3
TAXAS DE JURO DOS DEPOSITOS A PRAZO
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Notas:

(a) 31a90dias.

(b) 91 a180dias.

(c) 18l1diasal ano.
(d) Superioralano.

Gréfico 4
INDICE BVL E TAXAS DE JURO
DE CURTO E LONGO PRAZO
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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 trés meses manteve-se negati-
vo em todo o periodo. Este comportamento reflec-
te a inclinacdo negativa da curva de rendimentos
no mercado monetério interbancario e indicia ex-
pectativas de continuagdo da descida das taxas de
juro dos depdsitos a prazo nos prazos mais curtos.

Gréafico 5
AGREGADOS FINANCEIROS
Fluxos anuais*
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@ L.

(b) AplicacGes de outros intermediarios finaceiros e au-
xiliares financeiros e companhias de seguros e fun-
dos de pensdes em bancos e em bilhetes de Tesouro
e CLIP.

(c) Aplicages em titulos de divida publica do sector
ndo bancario.

(d) Aplicagdes em outros titulos internos do sector ndo
bancério.

(e) AplicagGes no exterior do sector nao bancario.

* Calculados com base em saldos em fim de més.

O elevado crescimento do agregado M1~ (circu-
lacdo monetéaria e depdsitos a ordem) estara a re-
flectir a consolidacdo do processo de desinflagéo.
Com efeito, a diminuicao da taxa de inflagdo con-
duz a uma redugdo do custo de oportunidade de
detengdo de moeda, induzindo uma queda na res-
pectiva velocidade de circulagdo. Por seu turno, a
desaceleracdo da quase-moeda (constituida, no es-
sencial, por depdsitos a prazo) estara relacionada
com um ajustamento de carteiras por parte dos
agentes econdmicos. A descida das taxas de juro
de curto prazo tornou menos atractivos os deposi-
tos a prazo por comparacao com aplicacGes alter-
nativas, como sejam o investimento em accoes.
Esta ideia parece ser confirmada pelo facto de a
desaceleracdo do agregado de liquidez L a partir
do primeiro trimestre de 1997 ter sido acompanha-
da por um maior fluxo de aplicacdes por parte do
sector ndo bancério, quer em titulos internos (em
particular, accdes), quer em activos externos (gra-
fico 5).
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Gréfico 6
CONTRAPARTIDAS DA VARIA(;AO DO L™
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Grafico 7
AGREGADOS DE CREDITO INTERNO BANCARIO
Taxas de variagcdo homologa
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As oscilacdo do M1 e da quase-moeda dentro
do periodo em analise e, em particular, as eleva-
das taxas de crescimento do M1 nos meses de Ju-
nho, Setembro e Outubro de 1997, assim como a
correlacdo negativa evidenciada nestes meses en-
tre as taxas de crescimento dos dois agregados, po-
derdo estar relacionadas com operacdes de privati-
zacdo. Com efeito, ter-se-a verificado uma transfe-
réncia de depdsitos a prazo para depdsitos a or-
dem destinados a posterior liquidagdo dos titulos
adquiridos.

No periodo Janeiro-Outubro de 1997, a cria¢cdo
de moeda reflectiu a evolugdo do crédito interno
total. A criacdo de liquidez ficou a dever-se ao au-
mento do crédito a empresas e particulares, uma
vez que o crédito ao Sector Publico administrativo
(SPA) evidenciou uma quebra no periodo. O con-
tributo da contra-partida externa para a evolugédo
da liquidez interna continuou a ser negativo (gra-
fico 6).

2. AGREGADOS DE CREDITO

Em Outubro de 1997, o crescimento homologo
do crédito interno total (CIT) foi de 11 por cento,
face a 11.4 por cento em Dezembro de 1996 (grafi-
co 7). A evolucéo deste agregado resultou da dimi-
nuicdo do crédito liquido ao Sector Publico Admi-
nistrativo (SPA) e do aumento do crédito as em-
presas e particulares. O crédito liquido ao SPA,
continuou a evidenciar taxas de variacdo homoélo-

gas negativas em 1997. Este comportamento reflec-
te, por um lado, a reducéo das necessidades de fi-
nanciamento associada ao processo de consolida-
cdo orcamental e as operacdes de privatizacao, e,
por outro lado, um maior recurso por parte do sec-
tor publico a fontes de financiamento alternativas
ao crédito bancéario. Por sua vez, em consonancia
com o dinamismo do investimento, e reflectindo a
continuacdo da diminuicdo das taxas de juro, o
crédito a empresas e particulares apresentou ele-
vadas taxas de crescimento e evidenciou uma ten-
déncia de aceleracdo ao longo do ano. A taxa de
variacdo homoéloga deste agregado aumentou de
16.8 por cento em Dezembro de 1996, para 21.2 por
cento em Outubro de 1997.

2.1 Crédito liquido ao Sector Publico
Administrativo

Nos dez primeiros meses do ano, o financia-
mento do SPA situou-se em -150.8 milhdes de con-
tos, 0 que representa uma queda de 604.1 milhdes
de contos face ao periodo homdlogo (quadro 1).
Neste periodo, o crédito interno monetario ao SPA
reduziu-se em 824.2 milhdes de contos, reflectindo
a continuacdo da queda do financiamento por par-
te dos bancos, que desinvestiram quer em bilhetes
do Tesouro (menos 183.9 m.c.), quer em outros ti-
tulos de divida publica (menos 544.9 m.c.). Verifi-
cou-se ainda uma menor utilizacdo dos depositos
do SPA junto do Banco de Portugal (80.3 milhdes
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Quadro 1

FINANCIAMENTO DO SECTOR PUBLICO ADMINISTRATIVO

Milhdes de contos

1996 1997
Ano Jan-Out ~ 1° Semestre 2°Semestre  Jan-Out  1° Semestre

Créditointerno liquido .. ......... ... ... . . 124.5 19.1 23.0 101.5 -882.7 -385.2

MONEtArio. . ... -199.8 -137.0 -91.5 -108.3 -824.2 -488.7

BanCario. ... -189.3 -181.0 -107.1 -82.2 -736.7 -509.7

BancodePortugal ............. ... ... .o 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® . ............... 76 -124.8 -188.8 196.4 -183.9 -88.7

QOutras aplicagdes em titulos da divida publica -243.8 -132.8 -36.7 -207.1 -544.9 -225.8

BT na posse do publico® ................ ... ... ... -10.5 44 15.6 -26.1 -875 21

N&O MONEtario. . ... 324.3 156.1 1145 209.8 -58.5 103.5
Do qual:

Certificados de Aforro (liquidos). . .................. 74.3 69.2 385 35.8 11.4 9.6
Crédito externo liquido. .. ............ ... ... 189.8 188.8 212.2 -22.4 312.4 219.8
Ceder.mas/ aqt,uswoes de titulos de divida interna a nao 259 2 235.2 1821 771 395.1 1512

residentes (I1Q.) ... ..o
Disponibilidades liquidas s/o exterior do Tesouro ... .... -16.7 -10.9 -39 -12.8 3.2 -11
Ajustamento-bilhetes do Tesouro ...................... 20.6 211 22.2 -1.6 21.2 115
Financiamentototal .................................. 577.4 453.3 435.6 141.8 -150.8 -13.7
Nota:

(a) Esta série inclui CLIP até Margo de 1996, data da amortizacdo da Ultima tranche.
de contos, face a 185.6 milhdes de contos no perio-
do homodlogo). Gréfico 8

Paralelamente, teve lugar um maior recurso ao
crédito externo, que registou um aumento de 312.4
milhdes de contos (que compara com 188.8 mi-
Ihdes de contos no periodo homologo). Verificou-
se igualmente um aumento das cedéncias liquidas
de titulos de divida interna a ndo residentes (395.1
milhdes de contos, face a 235.2 milhdes de contos
no periodo homélogo).

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-
déncia de aceleracédo 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 aceleracdo
quer do crédito a empresas nao financeiras, quer
do crédito a particulares. Por sua vez, o crédito a
institui¢des financeiras ndo bancérias registou no
periodo uma desaceleracéo (grafico 8).

CREDITO INTERNO BANCARIO
A EMPRESAS E PARTICULARES
Taxas de variacdo homologa*
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Em percentagem
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Notas:

(a) Crédito aempresas e particulares.

(b) Crédito a empresas nao financeiras.

(c) Crédito a particulares.

(d) Crédito a instituicdes financeiras ndo bancarias.

* Calculadas com base em saldos em fim de trimestre.
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Grafico 9
CREDITO INTERNO BANCARIO* A EMPRESAS
NAO FINANCEIRAS POR RAMOS DE
ACTIVIDADE
Taxas de variagdo homdloga**

Em percentagem
= = N N w
o o o o [63] o
. | . | | )

o

Jun 96 Set 96 Dez 96 Mar 97 Jun 97 Set97

Notas:

(a) Total.

(b) Industria transformadora.

(c) Construgéo e obras publicas.

(d) Servigos.

* Crédito nao titulado e papel comercial.

**  Calculadas com base em saldos em fim de trimestre.

O crédito bancéario a empresas nao financeiras
acelerou de forma significativa desde o inicio do
ano, tendo a respectiva taxa de variacdo homologa
aumentado de 8.9 por cento em Dezembro de
1996, para 19.1 por cento em Setembro de 1997.
Este comportamento estara associado ao forte cres-
cimento do investimento em 1997. Em Setembro
de 1997, o crescimento homdlogo do crédito ban-
cario a empresas ndo 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 construcédo e obras pu-
blicas e dos servigos (grafico 9). O crédito ao sector
da construcdo e obras publicas 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 servicos cresceu, em Setembro de
1997, 26.4 por cento (16.1 por cento em Dezembro
de 1996). O crédito a industria registou igualmente
uma aceleracéo, tendo a respectiva taxa de cresci-

Gréafico 10
TAXAS DE JURO DO CREDITO BANCARIO
A EMPRESAS PRIVADAS NAO FINACEIRAS
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Notas:

(a) Carteira comercial (91 a 180 dias).

(b) Empréstimos e outros créditos (91 a 180 dias).

(c) Papel comercial (85 a 95 dias).

(d) Lisbor a3 meses.

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 poderao es-
tar a sobre-estimar o crescimento do crédito aos
servicos e a sub-estimar o crescimento do crédito
aos restantes sectores da economia, na medida em
gue 0s grupos empresariais ndo financeiros recor-
rem crescentemente ao mercado de crédito através
das respectivas Sociedades Gestoras de Participa-
¢Oes Sociais, incluidas, para efeitos estatisticos, na
rubrica “outros servi¢os”. O crescimento homdlo-
go do crédito bancario ao ramo “outros servi¢cos”
foi, em Setembro de 1997, de 38.9 por cento.

A descida das taxas de juro do crédito a empre-
sas privadas ndo financeiras prossegiu em 1997,
acompanhando a evolucdo das taxas de juro no
mercado monetéario interbancéario (grafico 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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Gréfico 11
CREDITO INTERNO BANCARIO A
PARTICULARES POR FINALIDADES
Taxas de variagdo homadloga
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dias) caiu para 5.5 por cento em Outubro de 1997
(6.8 por cento no final de 1996).

A aceleracao do crédito interno bancario 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 a
aquisicao de habitacdo. A taxa de variacdo homo-
loga do crédito destinado a aquisicdo de habitacdo
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

Gréfico 12
TAXAS DE JURO DO CREDITO BANCARIO
A PARTICULARES
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no crédito total a particulares manteve-se em valo-
res préximos de 20 por cento.

Para a expansao do crédito interno a particula-
res estara a contribuir a diminuicdo 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
gue corresponde a uma queda de 4.1 pontos per-
centuais. Por sua vez, ataxa de juro a mais de cin-
co anos registou uma reduc¢do de 11.0 para 9.2 por
cento.

Acabado de redigir com informacédo disponivel
até 7 de Dezembro.
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DESEMPREGO E SALARIOS EM PORTUGAL*

Vitor Gaspar**
Silvia Luz**

1. INTRODUCAO

O comportamento do mercado de trabalho por-
tugués no passado recente pode caracterizar-se pe-
los seguintes pontos:

* O desemprego responde de forma previsivel
e desfasada a flutuacfes na actividade econé-
mica, mais precisamente aos desvios do pro-
duto em relacdo a respectiva tendéncia. Neste
sentido, 0 mercado de trabalho pode ser ca-
racterizado por uma relacdo de Okun estavel.

® Os salarios nominais respondem significati-
vamente a variacOes nas taxas de inflacdo e de
desemprego. O ajustamento pelos salarios
constitui, assim, um substituto (parcial) para
0s ajustamentos pelo emprego/desemprego,
reduzindo o papel destes.

* O ciclo econémico, por vezes com desfasa-
mentos significativos, parece dominar os mo-
vimentos em muitas das variaveis relativas ao
mercado de trabalho(®,

O objectivo do presente trabalho, que se re-
laciona com estudos anteriores desenvolvidos, no-
meadamente, por Marques (1990), Modesto, Mon-
teiro e Neves (1992), Luz e Pinheiro (1993, 1994) e

*  As opiniBes expressas no artigo séo da inteira responsabilidade

dos autores e ndo coincidem necessariamente com a posi¢ao do
Banco de Portugal.
Queremos agradecer a Olivier Blanchard, Isabel Horta Correia,
José Antonio Ferreira Machado, Carlos Robalo Marques e
Miguel St.Aubyn os comentérios que fizeram a uma verséo
preliminar deste artigo. Os erros remanescentes sdo da respon-
sabilidade exclusiva dos autores.

**  Departamento de Estudos Econémicos e Departamento de Re-
lagBes Internacionais.

(1) Também a curva de Beveridge — relacionando as vagas e o de-
semprego — se apresenta estavel.

Modesto (1997)®), é rever alguns destes factos esti-
lizados, em particular relativos ao desemprego, sa-
larios nominais, salarios reais e produtividade e as
suas relagdes com o ciclo econémico. Centrar-se-a
a aten¢do nas relacdes entre a taxa de desemprego
e o ciclo econdmico (Lei de Okun) e entre os salarios
e 0 desemprego (Curva de Salarios).
Os resultados obtidos confirmam basicamente:

i) asensibilidade das variagdes do desempre-
go as condicdes ciclicas da economia, resul-
tado consistente com as conclusdes apre-
sentadas em Modesto, Monteiro e Neves
(1992) e Luz e Pinheiro (1993);

ii) a existéncia de uma relacéo de longo prazo
entre os salarios reais medidos em unida-
des de eficiéncia e os niveis de desempre-
go,

iii) a existéncia de relagdes de Okun e de
salarios estaveis, fundamentando a tese da
estabilidade da taxa natural de desempre-
go nos ultimos 15 anos. A estimativa obtida
para a taxa natural de desemprego a partir
de qualquer destas relacbes é proxima de 6
por cento.

Na segunda secc¢do apresenta-se a estratégia de
modelizacdo seguida e a equacgdo de Okun estima-
da. A terceira seccdo apresenta os resultados obti-
dos para a Curva de Salarios. Finalmente, na quarta
seccdo faz-se uma apreciacdo destes resultados
empiricos.

(2) Relaciona-se igualmente com trabalhos actualmente em curso
desenvolvidos por Marques e Bota (1997).
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2. ALEI DE OKUN: RELACAO ENTRE A TAXA
DE DESEMPREGO E O CICLO ECONOMICO

Em Portugal, parece existir evidéncia de uma
relacdo robusta entre os desvios do produto face a
respectiva tendéncia e os desvios do desemprego
relativamente & sua taxa natural. Esta relacdo foi
estimada e apresentada como uma equacéo da Lei
de Okun por Modesto, Monteiro e Neves (1992) e
Luz e Pinheiro (1993).

Esta formulagédo, porém, ndo é a mais comum
na literatura. Com efeito, nos livros de texto (por
exemplo, Blanchard (1997), a Lei de Okun relaciona
a variacdo na taxa de desemprego com desvios do
crescimento do produto relativamente a uma taxa
de crescimento de referéncia. Os desvios da taxa
de desemprego relativamente a taxa natural de de-
semprego relacionam-se com os desvios da procu-
ra agregada em Modesto, Monteiro e Neves (1992)
— que assim concluiram pela possibilidade de in-
ferir uma taxa natural de desemprego — e com 0s
desvios do PIB face a tendéncia em Luz e Pinheiro
(1993).

A partir do trabalho destes ultimos, e partindo
de uma relacdo de co-integracdo de longo prazo,
estimou-se uma taxa natural de desemprego entre
5.5 por cento e 6 por cento. Porém, nessa formula-
¢do, a dinamica de curto prazo (obtida a partir de
uma representacdo do Teorema de Engle-Gran-
ger), dada a reduzida dimensdo da amostra (dados
trimestrais entre 1983:2 e 1992:4), influencia decisi-
vamente a relacdo de longo prazo.

Esses resultados foram ainda corroborados por
Modesto (1997) que, usando uma metodologia to-
talmente diferente baseada em dados de painel
(periodo 1984-95), obteve um valor de 6 por cento
em torno do qual se situaria a taxa de desemprego.

Marques (1990) estimou uma taxa natural de
desemprego em sentido lato® de 6 por cento.

Seguidamente testar-se-a com dados mais re-
centes a confirmacdo deste tipo de resultados.

Uma estimacéo habitual para a relacdo entre a
taxa de desemprego e os desvios do PIB face a sua
tendéncia é dada por:

Au, =152 - 0.254u, , - 0.142(y —y®), ,— 0.076 A(y —y"), -
(3.87) (-3.95) (3.63) (-2.03)

—0.201A(y —y®),,— 0.246A(y —y"),_, — 0.135A(y —y®),_,
(-5.12) (-5.16) (-2.70)

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

onde u representa a taxa de desemprego, y o loga-
ritmo do produto (PIB), y? o logaritmo do produto
potencial e A a diferenca homoéloga (ver Anexo 1
para uma descri¢do dos dados usados). A relacéo
de longo prazo correspondente pode ser escrita
como:

Ut = 6.00 - 0.559 (y-yP)t-3

apontando para uma taxa natural de desemprego
préxima de 6 por cento. A partir desta relacdo de
longo prazo, para um valor do produto 1 por cen-
to acima da tendéncia, o desemprego reduzir-se-ia
0.56 pontos percentuais. Apesar de alguma sensi-
bilidade da dindmica de curto prazo ao periodo da
amostra, com reflexos nhomeadamente na persis-
téncia de autocorrelacdo dos residuos, a relacio de
longo prazo permanece estdvel mesmo quando se
ensaiaram diferentes formulag¢fes da estrutura de
desfasamento de curto prazo(4).

Na figura 1 estd representada uma interpreta-
¢do possivel da relacdo de Okun. Do primeiro qua-
drante constam a oferta (vertical) de longo prazo
com o produto ao seu nivel potencial e a oferta de
curto prazo (positivamente inclinada). A inflagéo é
medida no eixo vertical. No segundo quadrante,
esta representada a relacdo entre o produto e o
emprego, obtida a partir da fun¢do de producéo
de curto prazo (isto é, com o stock de capital fixo).
Normalizando a oferta de trabalho de modo a
igualar 1, no terceiro quadrante é obtido (com re-
curso a recta de declive -1) o nivel de desemprego,
u, a partir do nivel de emprego, L (u=1-L). Final-
mente, no quarto quadrante esta representada a li-
nha vertical correspondente a taxa natural de de-
semprego (ao nivel u,) e uma curva negativamen-
te inclinada relacionando o desemprego (e o em-
prego) com a inflagdo no curto prazo — a curva de

(3) A diferenga entre os valores obtidos com base neste conceito e a
definicdo em sentido estrito varia entre 0.5 e 1 ponto percentual
(Organizacéo Internacional do Trabalho).

(4) Na regressdo a evolucdo do produto de acordo com a sua ten-
déncia foi usada como medida do produto potencial. Os resul-
tados obtidos, no entanto, sdo robustos face a utilizagdo de me-
didas alternativas para o produto potencial. Especificamente,
os resultados néo se alteram significativamente quando se utili-
za o filtro H-P para estimar o produto potencial.
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Figura 1l
LEI DE OKUN, TAXA NATURAL
DE DESEMPREGO E CURVA DE PHILIPS

Philips de curto prazo. Esta corresponde, por sua
vez, a oferta de curto prazo constante do primeiro
quadrante®).

A figura 1 sugere uma interpretacdo da Lei de
Okun idéntica a sugerida por Modesto, Monteiro e
Neves (1992): em Portugal, o desemprego observa-
do flutua em torno dum valor de referéncia estavel
(a taxa natural) de acordo com o ciclo econémico.

A taxa natural de desemprego ndo é, porém,
uma constante, antes depende de factores reais, in-
cluindo a flexibilidade do mercado de trabalho e o
grau de concorréncia no mercado do produto(®).
Em Portugal, a taxa natural de desemprego parece
estavel nos Gltimos quinze anos(.

(5) Esta apresentagdo segue o trabalho pioneiro de Fisher (1926),
Phelps (1968) e Friedman (1968).

(6) De acordo com Friedman (1968) “ The natural rate of unem-
ployment (...) is the one that would be ground out by the Wal-
rasian system of general equilibrium equations, provided there
is imbedded in them the actual characteristics of the labour
and commodity markets, including market imperfections, sto-
chastic variability of demands and supplies, the cost of gathe-
ring information about job vacancies and labour availabilities,
the cost of mobility, and so on.”

(7) Usando uma metodologia diferente, também Marques e Bota
(1997) concluiram pela estabilidade da taxa natural de desem-

prego.

3. CURVA DE SALARIOS: RELACAO ENTRE OS
SALARIOS REAIS E A TAXA DE
DESEMPREGO

A flexibilidade dos salarios reais é uma das ca-
racteristicas do mercado de trabalho em Portugal
mais frequentemente mencionadas.

Em particular, o salario real reage forte e rapi-
damente a variacBes na taxa de desemprego (Mo-
desto, Monteiro e Neves (1992) e Luz e Pinheiro
(1993)). Para avaliar a robustez deste resultado
procedeu-se a nova estimacdo da curva de salario,
seguindo a abordagem tradicional, na linha apre-
sentada por Blanchard e Katz (1997) e Blan-
chflower e Oswald (1994). Assim,

Aw, =a,+AWw-p-f)_,+au +a,Aw , +a,Ap, +¢,

onde w representa o logaritmo dos salarios nomi-
nais, p o logaritmo do indice de precos no consu-
midor, f o logaritmo do indice de eficiencia® e u a
taxa de desemprego. Usando minimos quadrados
ordinario (ver Anexo 1 para uma descri¢do dos da-
dos usados) obtiveram-se 0s seguintes resultados:

AW, = —0.6766 + (-0.158)w —p - f), , +
(-326) (-3.23)

+(=0.0045)u, + 0.60.Aw, , + 0.207 Ap,
(-2.65) (-3.23) (3.77)

R?=094 F=183 SER=0.012 D-halt=-0.56
Partindo da relagdo de longo prazo (abaixo) e
definindo z,, como o correspondente residuo, a re-

lacdo de curto prazo pode escrever-se como:
Aw, = -0.0045z,,, + 0.60Aw, , + 0.207 Ap,

Os testes estatisticos apontam para a nao rejei-
¢éo das hipoteses de estabilidade dos parametros e
auséncia de autocorrelagdo dos residuos:
AR(1)=5.57, AR(4)=6.25, Chowt=2.07,

CUSUM =0.92, CUSUMSQ=0.375.

A equacdo de longo prazo, por seu turno, pode

escrever-se Como:

(8) O indice de eficiéncia é calculado a partir do trabalho de Mar-
ques e Botas (1997).
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Figura 2
CURVA DE SALARIOS
E CONDI(}AO DE LUCRO NULO
w-p-f
A
Condig7J de lucro nulo
Curva de salarios
/
0 >

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

0 que, tomando o salario real da média da amostra
como valor de equilibrio de longo prazo(g), corres-
ponde a uma taxa natural de desemprego de 5.75
por cento — condi¢do de lucro nulo (ver Figura 2).

A partir da equacdo de longo prazo obtém-se
-0.16 como elasticidade do salério real & taxa de
desemprego, valor semelhante ao reportado por
Modesto, Monteiro e Neves (1992), -0.14.

E importante ter alguma intuicdo sobre a or-
dem de grandeza da elasticidade. Blanchflower e
Oswald (1994), usando uma metodologia comple-
tamente diferente, obtiverem uma elasticidade mé-
dia de -0.1 para uma amostra que incluia os EUA,
Gra-Bretanha, Canada, Austria, Italia, Holanda
(com o valor mais alto em termos absolutos, -0.17),
Alemanha e Suica. Os resultados sugerem uma
elasticidade mais elevada em Portugal do que
noutros paises industrializados.

4. CONCLUSAO

Recentemente diversas analises, incluindo algu-
mas produzidas por organismos internacionais,
como a Comissdo e a OCDE, tém referido a possi-
bilidade de se estar perante uma quebra estrutural
no comportamento do mercado de trabalho em
Portugal, em particular no sentido de se aproximar
mais dos padrdes mais rigidos verificados em mé-

dia na Comunidade. A Comissdo Europeia (1997)
comentou:

“Despite the primarily cyclical nature of the current
unemployment, part of the job contraction in Portugal
has been more persistent in character than in the past,
suggesting that structural unemployment might also
have increased. Estimates by the European Commis-
sion, for instance, point to an increase in the NAIRU of
around 0.8 percentage points over the period 1988-
1994. Moreover the number of unemployed for more
than one year has increased sharply over the last 3
years. By the end of 1996 long term unemployment re-
presented 42.5 por cento of the total unemployment,
against 26 por cento in 1992.”

Neste trabalho estimaram-se as relacBes de
Okun e a curva de salarios para Portugal, tendo-se
concluido pela néo rejeicdo da estabilidade de am-
bas nos dltimos quinze anos. Assim, a maior parte
das flutuagdes no desemprego parecem poder atri-
buir-se a desvios do produto face a respectiva ten-
déncia, ou, dito de outro modo, as flutua¢bes no
desemprego tém uma natureza predominante-
mente ciclica.

A partir da equacdo de Okun estimou-se uma
taxa natural de desemprego de cerca de 6 por cen-
to, valor baixo quando comparado com 0s niveis
médios da taxa de desemprego na Unido Euro-
peia, consistentemente envolvendo dois digito
desde 1993.

Da curva de salérios estimada obtém-se um va-
lor para a taxa natural de desemprego de 5.75 por
cento. Este valor, dado o tipo de precisdo envolvi-
do nestas estimacdes, é analogo ao acima referido.

A elasticidade do salario real ao desempre-
go, -0.16, é elevada por padrfes internacionais.
Este resultado é significativo e vem na linha dos
obtidos por Modesto, Monteiro e Neves (1992) e
Luz e Pinheiro (1993,1994), para periodos de infla-
cdo elevada (dois digitos) e envolvendo apenas
um episodio de recessao (1983-84).

Nessa altura poder-se-ia argumentar que o re-
sultado dependia do regime macroecondmico se-
guido, caracterizado por elevada inflacdo e o0 uso
da taxa de cambio como instrumento de ajusta-
mento.

O prolongamento do periodo amostral até 1996
permitiu verificar que a flexibilidade dos salarios

(9) Trata-se da Unica hipo6tese de comportamento possivel.
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se mantém mesmo em contexto de baixa inflagéo e
estabilidade cambial.

Esta conclusdo revela grande importancia na
perspectiva da participacio de Portugal na area do
euro(0), Com efeito, a flexibilidade real dos saléari-
0s constitui um substituto para a mobilidade inter-
nacional do factor trabalho, um elemento crucial
para fazer face a choques idiossincraticos. Em
suma, a existéncia de flexibilidade real dos salarios
confere a economia portuguesa capacidade adicio-
nal de ajustamento perante eventuais circunstan-
cias desfavoraveis.

(10)Como referéncia de sintese ver, por exemplo, Buti e Sapir
(1997).
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ANEXO

Dados

Neste trabalho foram usados dados trimestrais
para o periodo 1983 a 1996 para as seguintes varié-
veis: taxa de desemprego (u), produto (y), precos
(p), salarios (w) e produtividade (f).

As fontes originais sdo o INE e o Banco de Por-
tugal, e o tratamento estatistico usado, ajustamen-
tos da tendéncia e sazonalidade, bem como a cola-
gem das séries, seguem os procedimentos ja usados
em trabalhos anteriores, pelo que se apresenta ape-
nas uma breve descricao.

Taxa de desemprego (u): esta variavel é obtida
a partir da correccdo de sazonalidade da série de
desemprego do “Inquérito ao Emprego” do INE.
Com as alteragdes metodoldgicas introduzidas
nesse Inquérito a partir de 1992, foi necessario pro-
ceder a uma colagem da série, tendo para tal sido
usada a informacéo nele incluida relativa a Situa-
¢&0 um ano antes.

Desvio do produto (Output gap) (y-yP): desvio
do logaritmo do PIB (Contas trimestrais) relativa-
mente a respectiva tendéncia (y°, produto po-
tencial).

Salérios (w): logaritmo do indice (1991=100) ob-
tido aplicando o crescimento real das remunera-
¢Oes dos trabalhadores por conta de outrem do to-
tal da economia (calculados no Banco de Portugal)
ao dados trimestrais dessas remuneragdes publica-
dos nas “Séries Longas para a Economia Portugue-
sa”.

Precos (p): logaritmo do IPC total excluindo
rendas de casa (1991=100).

Eficiéncia (f): indice (1991=100) construido a
partir da medida de produtividade apresentada
por Marques e Botas (1997).

O simbolo “Ax” representa a taxa de crescimen-
to homoéloga da variavel “x”.
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EXTRACGCAO DE INFORMAGAO A PARTIR DOS PREMIOS DAS OPCOES:
O CASO DA REENTRADA DA LIRA ITALIANA NO MTC DO SME*

Bernardino Adao **
Nuno Cassola**
Jorge Barros Luis**

1. INTRODUCAO

Os precos dos derivados financeiros (contratos
a prazo, futuros e opgdes) reflectem, em cada ins-
tante, as expectativas dos agentes econdmicos
acerca da evolucéo futura dos precos dos activos
subjacentes. Por sua vez, os precos dos activos
subjacentes (por exemplo, dos bilhetes e obriga-
¢des do Tesouro, de accOes e de mercadorias) re-
flectem as expectativas dos participantes nos mer-
cados sobre a evolucdo futura das suas determi-
nantes econdmicas. Enquanto os contratos a prazo
e os futuros fornecem informacao sobre os valores
esperados dos precos dos activos subjacentes, 0s
prémios das opc¢des permitem estimar a funcéo
densidade de probabilidade (FDP) com neutralida-
de face ao risco dos precgos dos activos subjacen-
tes.

Neste sentido, os precos dos derivados finan-
ceiros contém informacéo potencialmente Gtil para
as autoridades monetarias, nomeadamente, para a
construcdo de indicadores de condi¢bes mone-
tarias, para a avaliacdo do impacto das medidas de
politica monetaria e também para a deteccdo de
anomalias no funcionamento dos mercados finan-
ceiros. Estas questfes tém vindo a merecer a aten-
cdo de varios autores e bancos centrais (ver, por
exemplo, Abken (1995), Bahra (1996), Deutsche

*  As opiniBes expressas no artigo sdo da inteira responsabilidade
dos autores e ndo coincidem necessariamente com a posi¢do do
Banco de Portugal.

Os autores agradecem a LIFFE a disponibiliza¢do da base de
dados utilizada neste trabalho. Agradecem também os comen-
tarios de Vitor Gaspar e José Ferreira Machado, ndao os envol-
vendo, naturalmente, em eventuais erros ou omissoes.

Este trabalho beneficiou também da visita de Charles Thomas
ao Banco de Portugal.

**  Departamento de Estudos Econémicos.

Bundesbank (1995) e Sdderlind e Svensson (1996)).
Naturalmente, esta informacéo é também relevan-
te numa perspectiva de gestédo de carteira e de ris-
co por parte das instituic@es financeiras e do sector
privado em geral.

A comparacdo das FDP do preco de um activo
financeiro, estimadas em diferentes momentos
para a mesma data de vencimento, permite avaliar
a evolucdo das expectativas de mercado, bem
como da sua dispersdo. Por exemplo, Campa,
Chang e Reider (1997), analisando a reac¢do dos
mercados cambiais a reentrada da lira italiana no
Mecanismo de Taxas de Cambio do Sistema Mo-
netario Europeu (MTC-SME), ocorrida em 25 de
Novembro de 1996, constatam que a volatilidade
cambial implicita 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-
ca de regime cambial visou estabilizar a taxa de
cambio.

Neste trabalho estuda-se o mesmo episodio
mas a partir dos prémios das op¢des sobre os futu-
ros da taxa de juro a 3 meses da euro-lira italia-
na®. Para o efeito utilizam-se observacfes diarias
dos precos de referéncia das op¢bes de compra e
de venda transaccionadas na London International
Financial Futures Exchange (LIFFE).

O trabalho esta organizado do seguinte modo:
na seccdo seguinte sdo apresentados o0s aspectos
essenciais da metodologia de estimagdo, remeten-
do-se para anexo os detalhes técnicos; na terceira

(1) A analise em Campa, Chang e Reider (1997) é feita exclusiva-
mente a partir dos prémios de op¢des cambiais fora de bolsa
(over-the-counter), sem referéncia a taxa de juro.
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sec¢do aplica-se a metodologia e na Ultima apre-
sentam-se as conclusdes.

2. PRINCIPAIS CONCEITOS E METODOLOGIA
DE ESTIMACAO

As opgoes sobre futuros tém como activo subja-
cente um contrato de futuros que normalmente se
vence imediatamente ap6s o0 vencimento da opcao,
ou em simultaneo. Estas op¢des sdo habitualmente
transaccionadas nos mesmos mercados em que se
negoceiam o0s contratos de futuros subjacentes e,
tratando-se de op¢bes convencionais, envolvem o
pagamento de um prémio pelo comprador, no mo-
mento da aquisicéo da opcao.

No entanto, algumas opc¢des ndo exigem o pa-
gamento inicial do prémio, mas, ao invés, a consti-
tuicdo de um deposito colateral, ajustado diaria-
mente em funcéo da evolucao do prémio da opgao,
tal como acontece com o0s contratos de futuros,
sendo o prémio pago na data de vencimento da
opcdo. Um exemplo é o das opcdes sobre futuros
transaccionadas na LIFFE. Estas op¢8es, por vezes
designadas por “puras”,® podem ser vistas como
um contrato de futuros que incorpora uma op¢ao
convencional na data de vencimento.

Enquanto que em mercados organizados, tais
como a LIFFE, as opc¢des mais transaccionadas séo
de tipo americano, no mercado fora de bolsa (over-
the-counter) as op¢Bes mais transaccionadas sdo de
tipo europeu. Se o activo subjacente ndo pagar di-
videndos o exercicio antecipado duma opg¢do ame-
ricana nunca é um comportamento éptimo para o
comprador (ver Hull (1997)). No entanto, se o acti-
vo subjacente pagar dividendos (como, em regra,
acontece) a data de exercicio 6éptima de uma opgéo
americana podera ser uma data qualquer imedia-
tamente antes do pagamento de dividendos. Neste
caso, a estimacgdo da FDP do prego do activo subja-
cente, considerando a opgdo como europeia, ape-
nas fornecera uma aproximagcio a FDP®),

(2) Ver, por exemplo, Duffie (1989), capitulo 8.

(3) Melick e Thomas (1994) deduzem que o preco duma opg¢édo
americana ndo excede o pre¢o de uma opgao europeia em mais
de 1 por cento do valor da opcao europeia. Por isso, tal como
em Soderlind e Svensson (1996), estimam-se as FDP dos precos
dos activos subjacentes nas opc¢Bes americanas com base em
métodos de estimacdo de opgdes europeias.

Muitas instituicBes cotam as opg¢des europeias
utilizando a férmula de Black-Scholes®. A hipote-
se fundamental subjacente ao modelo de Black-
Scholes é a de que as taxas de rendibilidade tém
distribuicdo normal (log-normalidade dos precos
dos activos subjacentes), sdo independentes e
identicamente distribuidas. Acontece que estas hi-
poteses sdo frequentemente rejeitadas pelos dados.

Por exemplo, este modelo considera que a vola-
tilidade implicita é constante para todos os precos
de exercicio, o que geralmente nédo sucede. De fac-
to, constata-se frequentemente que, para a mesma
data de vencimento e activo subjacente, a volatili-
dade é uma funcdo convexa do preco de exercicio,
assumindo valores mais elevados para as opgoes
com precos de exercicio mais distantes do preco
esperado para o activo subjacente. Esta relagdo en-
tre a volatilidade implicita e o preco de exercicio,
correntemente designada por volatility smile, é ha-
bitualmente interpretada como um sinal de rejei-
¢do da hipotese de log-normalidade.

Considere-se entéo a valorizagdo de uma opc¢ao
de compra europeia com data de exercicio T. Seja
S: 0 preco do activo subjacente no momento T, e X
o preco de exercicio da opc¢éao europeia. O prémio
em t de uma opcdo de compra com prazo para
vencimento T=T -t, C(X,T), corresponde ao ga-
nho esperado com a opcéo, descontado se 0 pré-
mio for pago antes do exercicio da opcéo, ou seja:

CX,1)= e—l’”r‘[: max[S; -X,0]q,(S;)ds, (1)

onder,,, é a taxa de juro relevante em t (para o
prazo 1) e qi«(St) é a FDP (com neutralidade face ao
risco) do preco do activo, St, condicionada no pre-
¢o corrente do activo Sq.

Em principio, a FDP pode ser obtida directa-
mente a partir dos prémios das opc¢des para os di-
ferentes precos de exercicio observados, dado que
teoricamente a FDP com neutralidade face ao risco
corresponde a segunda derivada da funcéo preco
da op¢ao®:

.. 0°C(X,1)
a.(s;)=e™ Tax?

(4) A formula foi desenvolvida por Black e Scholes (1973) para
precos de opgdes sobre acgdes que ndo pagam dividendos.
Esta férmula foi posteriormente adaptada a opgoes sobre acti-
vos financeiros com caracteristicas diferentes.

(5) Para a deducao deste resultado ver anexo.

@)
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Contudo, os resultados que se obtém com a
aplicacao deste método sdo, em geral, pouco satis-
fatorios®. Em alternativa, tém sido sugeridas di-
versas técnicas de estimacéo da funcao de densida-
de de probabilidade a partir dos prémios das op-
¢des”. Uma das mais utilizadas tem sido a da esti-
macdo dos parametros de uma combinacdo de
duas distribuic¢des log-normais:

q.(S;) =6L(a,B,;S; ) +(1-O)L(a, B,:S;) (3)

Os parametros o, e a, sdo as médias das distri-
buicGes normais, i.e., as médias das distribuicbes
de In S (i=1,2). Os parametros 3, e 3, Sdo os res-
pectivos desvios-padrao, enquanto 8 é o peso atri-
buido a uma das distribuicdes®.

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
cambio foi feito por Campa, Chang e Reider
(1997). No presente trabalho, estuda-se o impacto
do mesmo episédio mas sobre as expectativas de
taxas de juro de curto prazo. Para o efeito, sdo uti-
lizados os precos de referéncia observados diaria-
mente das opg¢des com vencimento em 18 de De-
zembro de 1996, para os diversos precos de exerci-
cio, durante todo o periodo em que foram negocia-
das (entre 19 de Marc¢o e 16 de Dezembro de 1996).

Estimando os parametros da equacao (3), ob-
tém-se as FDP que caracterizam a evolucao diaria
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-
¢do natural da dispersdo a medida que a data de
vencimento se aproxima. No caso do prec¢o do acti-
vo ter uma distribuicdo log-normal, quando t au-
menta numa fraccdo de tempo (por exemplo, um
dia em periodos expressos em anos) o desvio-pa-

drdo de In S, reduz-se em o(f -Jt- 1/365). As-

(6) Ver, por exemplo, Séderlind e Svensson (1996).

(7) Sobre métodos de estimagéo de fungdes de densidade de pro-
babilidade a partir dos prémios de opcdes, ver, por exemplo,
Adao et al. (1997) e Bahra (1997).

(8) As estimativas dos parametros sdo obtidas através da resolu-
cdo do problema de optimizacao apresentado em anexo.
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sim, se a comparacao for efectuada entre duas da-
tas bastante proximas, a correccdo € irrelevante.
No entanto, para datas razoavelmente distantes,
quaisquer conclusdes sobre a dispersdo das expec-
tativas em momentos diferentes obriga a correccao
do desvio-padrdo de InS; pelo efeito “tempo”.
Aplicou-se o0 mesmo principio de correccao as dis-
tribuicOes estimadas.

Na Figura 1 apresenta-se a FDP corrigida do
efeito “tempo”, estimada para trés datas diferen-
tes: 19 de Marco, 19 de Novembro e 25 de Novem-
bro de 1996, respectivamente, a data de inicio de
negociacdo das opcdes 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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As médias das distribui¢es obtidas foram de,
respectivamente, 8.8, 7.1 e 7.06 por cento. Nota-se
assim que a média da distribuicdo ndo se altera si-
gnificativamente com o regresso ao MTC-SME. O
gue se verifica é uma reducéo da probabilidade as-
sociada a taxas de juro mais elevadas, ou seja, uma
significativa reducdo da assimetria da distribuicéo.

A reducao significativa da média da distribui-
¢do ocorre na sequéncia das eleicdes 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-
buicdo foi de 8.6 por cento, enquanto em 22 de
Abril a média foi de 7.5 por cento. Ao contrario do
sucedido aquando da reentrada no MTC-SME, nao
se verificaram alteragdes significativas na assime-
tria da FDP.

4, CONCLUSOES

Os derivados financeiros fornecem informagéo
relevante sobre as expectativas dos agentes econo-
micos quanto a evolucéo futura dos precos dos ac-
tivos subjacentes. Enquanto os precos dos futuros
permitem extrair informacao sobre valores espera-
dos, os prémios das opcdes possibilitam uma ca-
racterizacdo mais completa dos diversos valores
futuros.

Utilizando prémios de opg¢des transaccionadas
na LIFFE sobre o contrato de futuros da taxa de
juro a 3 meses da lira italiana, estimaram-se as fun-
coes densidade de probabilidade neutras ao risco
da taxa de juro a 3 meses da lira italiana. Este exer-
cicio permitiu concluir que a reentrada da lira
italiana no MTC-SME nao alterou significativa-
mente a expectativa de taxas de juro de curto pra-
zo, notando-se apenas uma redug¢do da assimetria
da distribuicdo de probabilidade. Pelo contrério,
os resultados das eleic¢Oes legislativas italianas esti-
veram associados a um deslocamento significativo
da distribuicdo, a qual passou a ser caracterizada
por um valor esperado de taxas de juro de curto
prazo inferior. Os resultados eleitorais terdo con-
tribuido para diminuir a incerteza politica em Ita-
lia e poderdo ter consolidado as expectativas de re-
gresso da lira italiana ao MTC-SME. Assim, quan-
do a reentrada ocorreu, esta ja teria sido desconta-
da pelos mercados.
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ANEXO

Deducédo da equacao (2)

Diferenciando (1) em ordem ao preco de exerci-
cio obtém-se:

oC(X, 1) L
aix:'e - J;qt(ST)dST -
(A1)
T X
= (1—Lﬂqt(ST)dST)
ou seja,
0C(X,1) , . _
Le— et =P [S; <X] (A2)

sendo Py a medida de probabilidade.
Diferenciando (A2) em ordem ao preco de exer-
cicio obtém-se (2).

Estimacao dos parametros da equacéo (3)

As estimativas dos parametros séo obtidas atra-
vés da minimizacdo de uma funcéo de distancia
entre os prémios das opc¢des observados e 0s pre-
¢os tedricos gerados pela forma funcional especifi-
cada. Tem-se o0 seguinte problema de optimizacao:

ul,az,a“ffélvei[C(Xi,r)—CS]Z ; g[P(xi,T)-pio]z R

- - (A3)
EFG&WZ% +(1—9)eu2+5[32 —e”SB
s.a.f,;,p,>0e0<O<1
sendo
C(Xi,T):e_ns[[el—(avBl;ST)-i-
' (A4)

+(l—9)L(G2,BZ;ST)] (ST _Xi)dsT

(X, 1)=e [[oL(0,.B.:5,)
° (A5)
A0 (e, 8,5, )](%, -, )i

e onde X; (i=1, ..., N) sdo os precos de exercicio e
P(X, 1) é 0 preco de uma opgao de venda.

As duas primeiras parcelas da fun¢do objectivo
sdo a soma dos quadrados dos desvios entre 0s
prémios observados e os prémios estimados das
opcdes de compra e das opg¢des de venda, respecti-
vamente, correspondendo a ultima parcela ao qua-
drado da diferenca entre a média estimada e o va-
lor do futuro.

Este método possui diversas vantagens: em pri-
meiro lugar, permite obter fun¢des de densidade
bastante flexiveis, possibilitando, assim, a caracte-
rizacdo de func¢des multimodais, de fun¢des com
um grau de achatamento inferior ao da distribui-
¢do log-normal e com enviesamento tanto a direita
como a esquerda; em segundo lugar, permite utili-
zar em simultaneo os prémios das opg¢des de com-
pra e das opcles de venda, sem qualquer transfor-
macao. No entanto, é um método menos rapido do
gue outros e cujos resultados séo sensiveis aos va-
lores de partida.

Para minorar estes aspectos, poder-se-a utilizar
uma func¢do objectivo menos extensa, por exem-
plo, minimizando apenas nos prémios de opcdes
de compra (e/ou transformando os prémios de
opcdes de venda em prémios de opgdes de com-
pra) e retirando o factor de aproximacao da média.
A eliminacdo 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
precisdo da distribuicéo.
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