
A ECONOMIA PORTUGUESA EM 1998 E PERSPECTIVAS PARA 1999

1. INTRODUÇÃO

O ano de 1998 ficou marcado pela decisão, em 2
de Maio, sobre a participação de Portugal na área
do euro. Ao longo de 1997, mas sobretudo em
1998, a crescente probabilidade atribuída a esta
participação, e a sua confirmação em Maio, consti-
tuíram os principais elementos de enquadramento
da economia portuguesa, culminando um proces-
so de estabilização macroeconómica consistente
com o preenchimento das condições estipuladas
para a adopção da moeda única.

A entrada na área do euro representa uma im-
portante mudança estrutural. Por um lado, a plena
participação portuguesa numa área monetária am-
pla e de grande estabilidade, onde se concentra
grande parte das relações económicas externas do
País, traduz-se num choque de oferta com reflexo
positivo no crescimento do produto potencial e,
em consequência, nas decisões de investimento ac-
tuais. Por outro lado, a participação na área do
euro gera nas famílias expectativas de maiores
rendimentos futuros, que se traduzem nas deci-
sões actuais de consumo. Estes efeitos expansivos
na procura interna privada (consumo e investi-
mento) foram reforçados pela convergência das ta-
xas de juro para níveis significativamente mais
baixos do que os observados no passado, num
contexto em que esta descida é encarada em gran-
de parte como irreversível, na medida em que é o
resultado da mudança para um novo regime.
Acresce que, em 1998, a política orçamental, atra-
vés da aceleração do consumo público em termos
reais e das transferências para as famílias, consti-
tuiu um estímulo adicional para o dinamismo da
procura interna.

Em simultâneo com o comportamento da pro-
cura interna, que implicou um crescimento muito
forte das importações, as exportações observaram

em 1998 uma desaceleração ligeira em média
anual, mas pronunciada no segundo semestre.
Esta evolução ocorreu em linha com o abranda-
mento da procura externa dirigida às exportações
portuguesas de mercadorias. Um significativo ga-
nho de termos de troca, explicado pela queda do
preço do petróleo, e a influência favorável e tem-
porária da realização da Expo 98 sobre as exporta-
ções de serviços não conseguiram compensar o
menor crescimento em volume das exportações de
mercadorias. Deste modo, a expansão da procura
interna em 1998, estimada em 6.5 por cento em ter-
mos reais, traduziu-se de forma amortecida no
crescimento do Produto Interno Bruto (PIB), devi-
do à contribuição bastante negativa da procura ex-
terna líquida para o crescimento do produto (-3.1
por cento). Mesmo assim, de acordo com as esti-
mativas do Banco de Portugal, o PIB cresceu 3.9
por cento em termos reais em 1998, em ligeira ace-
leração relativamente a 1997 (3.8 por cento). A ex-
pansão da actividade económica e a flexibilidade
do mercado de trabalho determinaram uma nova
redução da taxa de desemprego, para 5.0 por cento
em média anual.

Numa pequena economia aberta, como a portu-
guesa, um forte crescimento da procura interna,
num contexto próximo do produto potencial, ten-
derá a traduzir-se numa deterioração do saldo da
balança comercial. Em 1998, conforme acima refe-
rido, o agravamento do défice comercial resultou
não só do aumento das importações mas também
da desaceleração das exportações. Em consequên-
cia, o défice agregado das balanças corrente e de
capital (ver caixa “Alterações nas Estatísticas da Ba-
lança de Pagamentos”) aumentou de 2.7 para 4.3 por
cento do PIB, de 1997 para 1998.
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O gráfico 1 sumariza esquematicamente a evo-
lução, nos últimos anos, dos indicadores acabados
de descrever. A redução acentuada das taxas de
juro e a condução da política orçamental — ilus-
tradas pela evolução da taxa activa dos emprésti-
mos a particulares para um prazo superior a cinco
anos e do saldo primário ajustado de efeitos cícli-
cos — traduziram-se num crescimento forte e em
aceleração da procura interna e num agravamento
do défice agregado das balanças corrente e de
capital.

Em 1998, a inflação, medida pela taxa de varia-
ção média anual do índice de Preços no Consumi-
dor (IPC), situou-se em 2.8 por cento, 0.6 p.p. aci-
ma do verificado no ano anterior. Este aumento fi-
cou a dever-se, em parte, a factores de natureza
pontual, que se manifestaram, nomeadamente, nos
preços de alguns bens alimentares não processa-
dos, das propinas universitárias e de alguns servi-
ços associados à realização da Expo 98. Para além
destes efeitos anómalos, o comportamento da in-
flação no ano transacto resulta da conjunção de di-
versos factores. Refira-se, por um lado, a diminui-
ção de alguns preços internacionais e, por outro

lado e em sentido contrário, o dinamismo do con-
sumo e principalmente a depreciação do escudo,
decorrente, em parte, do processo de convergência
para as paridades centrais bilaterais com as moe-
das dos países participantes na área do euro.

Os indicadores de tendência de inflação habitu-
almente utilizados pelo Banco de Portugal apon-
tam para uma estabilização ou aumento menor do
que o observado da taxa de variação média anual
dos preços em 1998, em relação ao ano anterior.

No primeiro trimestre de 1999, a variação ho-
móloga do IPC situou-se em 2.8 por cento, 0.3 p.p.
abaixo do registado no terceiro e quarto trimestres
de 1998. As medidas de tendência de inflação dão
indicações de estabilização ou ligeira redução da
taxa de variação de preços, continuando a apontar
para crescimentos inferiores aos registados pelo
IPC. Assim, o comportamento do IPC no primeiro
trimestre de 1999 continuou a reflectir o comporta-
mento irregular de alguns preços de bens alimen-
tares.

De acordo com as previsões do Banco de Portu-
gal, divulgadas neste Boletim Económico, a econo-
mia portuguesa registará em 1999 uma desacelera-
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Gráfico 1
A ECONOMIA PORTUGUESA: 1996-1998
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ção da actividade económica. O crescimento do
produto deverá situar-se no intervalo de 2¾ a 3¼
por cento, reflectindo um abrandamento significa-
tivo tanto da procura externa como da procura
interna. Não obstante, o défice agregado das ba-
lanças corrente e de capital poderá registar um
agravamento em relação a 1998, prevendo-se que
se venha a situar no intervalo de 4½ a 5½ por cen-
to.

Existem, no entanto, elementos de incerteza
que, a materializarem-se, poderão levar a desvios
relativamente a este cenário: no caso de a procura
externa sofrer uma desaceleração mais forte do
que é admitido nas hipóteses técnicas desta previ-
são, o crescimento do produto tenderá a situar-se
mais próximo do limite inferior do intervalo de
previsão; no caso de a procura externa ser mais
forte ou se a procura interna vier a registar um
crescimento superior ao agora previsto, o cresci-
mento do produto tenderá a situar-se mais próxi-
mo do limite superior do intervalo de previsão.
Neste último caso, o maior crescimento do produ-
to será acompanhado por um maior agravamento
do défice agregado das balanças corrente e de ca-
pital.

A prevalência de taxas de juro muito baixas e a
posição cíclica da economia portuguesa têm facili-
tado o recurso ao crédito pelas famílias e empresas
não financeiras para financiamento de consumo e
investimento. Em consequência, tem-se observado
nos últimos anos, e de forma acentuada em 1998,
um aumento do grau de endividamento do sector
privado, a par com uma diminuição da poupança
das famílias. Este desenvolvimento constitui o
processo esperado de ajustamento a uma mudança
estrutural da natureza daquela que ocorreu em
Portugal com a participação na área do euro. Devi-
do ao maior endividamento, os agentes económi-
cos, em particular as famílias, estão actualmente
numa situação de acrescida vulnerabilidade a cho-
ques adversos que afectem a sua capacidade de sa-
tisfazer o serviço da dívida (por exemplo, choques
que resultem em aumentos de taxas de juro ou em
deterioração da situação no mercado de trabalho)
— ver caixa “Poupança e Endividamento do Sector
Privado em Portugal”.

2. A POLÍTICA MONETÁRIA E CAMBIAL NO
CONTEXTO DA PRÉ-ADESÃO À UNIÃO
MONETÁRIA

Em 1998, como resultado da probabilidade
crescente da participação de Portugal na área do
euro, que viria a ser confirmada em Maio, as con-
dições específicas da economia nacional foram
perdendo importância na tomada de decisões da
política monetária e cambial portuguesa.

As taxas de juro de intervenção do Banco de
Portugal acentuaram em 1998 a trajectória descen-
dente dos anos anteriores. A taxa de cedência de
liquidez em leilão reduziu-se 2.3 pontos percen-
tuais (p.p.) entre Dezembro de 1997 e Dezembro
de 1998, na sequência da redução de 3.2 p.p. verifi-
cada no conjunto dos dois anos anteriores.

Num ambiente de reforço da concorrência no
sistema bancário, a transmissão da diminuição das
taxas de intervenção foi mais acentuada nas taxas
do crédito bancário do que nas taxas passivas. Du-
rante 1998, as taxas activas dos empréstimos a so-
ciedades não financeiras privadas, para um prazo
de 91 a 180 dias, registaram uma redução de 2.4
p.p., acentuando a descida de 4.3 p.p. verificada
nos dois anos anteriores; as taxas activas dos em-
préstimos a particulares, para o mesmo prazo, des-
ceram 3.8 p.p. entre Dezembro de 1997 e Dezem-
bro de 1998, reforçando a descida de 6.7 p.p. verifi-
cada nos dois anos anteriores; as taxas activas dos
empréstimos a particulares para um prazo supe-
rior a cinco anos registaram uma redução de 2.3
p.p. ao longo de 1998, após uma queda de 4.4 p.p.
verificada entre Dezembro de 1995 e Dezembro de
1997; finalmente, as taxas passivas dos depósitos a
prazo, para um prazo de 181 dias a um ano, apre-
sentaram uma descida de 1.3 p.p. em 1998, após
uma descida de 4.0 p.p. nos dois anos anteriores.

Desapareceram, desta forma, as diferenças sig-
nificativas que existiam nas principais taxas de
juro activas e passivas entre Portugal e a média da
área do euro. Dado o diferente comportamento da
inflação em Portugal e na área do euro, aquelas ta-
xas de juro nominais traduzem-se em taxas de juro
reais mais baixas no nosso país, o que terá contri-
buído para um diferente comportamento da pro-
cura interna.

Concluiu-se também em 1998 a convergência
das taxas de câmbio do escudo para as taxas cen-
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trais bilaterais, que foi acompanhada por uma pro-
gressiva diminuição da volatilidade cambial relati-
vamente às moedas do Mecanismo de Taxas de
Câmbio do SME. Após se ter registado ao longo de
1996 uma apreciação do escudo em relação ao
marco alemão (3.8 por cento comparando Dezem-
bro de 1995 e Dezembro de 1996), durante o ano
de 1997 e até Maio de 1998 observou-se um movi-
mento de depreciação e convergência para a pari-
dade central bilateral (1.5 por cento quando se
compara a média de Maio de 1998 com a média de
Dezembro de 1996). Posteriomente, até ao final do
ano, o marco/escudo registou variações relativa-
mente reduzidas.

A taxa de câmbio efectiva do escudo registou
uma depreciação de 1.2 por cento, em termos mé-
dios anuais, em 1998 (depreciação de 1.9 por cento
em 1997). Considerando apenas as moedas perten-
centes ao Mecanismo de Taxas de Câmbio do
SME, a depreciação foi igualmente de 1.2 por cen-
to (o que compara com uma apreciação de 0.6 por
cento em 1997). A taxa de câmbio do escudo face
ao dólar norte-americano depreciou, em termos
médios anuais, 2.8 por cento em 1998 (depreciação
de 13.7 por cento em 1997).

3. POLÍTICA ORÇAMENTAL

O saldo global do Sector Público Administrati-
vo(1) reduziu-se de 2.5 por cento do PIB em 1997
para 2.3 por cento em 1998, enquanto que a dívida
pública se reduziu de 61.4 por cento do PIB para
57.0 por cento. Em 1998, verificou-se uma acelera-
ção do consumo público, em termos reais, e das
transferências para as famílias.

O excedente primário reduziu-se, pela primeira
vez desde 1993, situando-se em 1.1 por cento do
PIB (1.7 por cento em 1997). Esta evolução resultou
do aumento em 0.6 p.p. do rácio da despesa pri-
mária, em relação ao PIB, já que a receita manteve
o mesmo rácio no PIB. Os encargos com a dívida
reduziram-se em 0.9 p.p.

Utilizando o saldo primário ajustado de efeitos
cíclicos (em percentagem do PIB) como indicador
da orientação da política orçamental, verificou-se
em 1998 uma queda de 1.2 p.p do PIB, na sequên-
cia da redução de 0.3 p.p. verificada em 1997 (ver
gráfico 2)(2).

Este comportamento reflecte, por um lado, a re-
dução em 0.5 p.p. do PIB da receita ajustada de
efeitos cíclicos, que é explicada pela ausência de
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(1) As contas das administrações públicas utilizadas na redacção
do presente artigo são estimativas do Banco de Portugal, to-
mando como base as Contas Nacionais do INE de 1995 e as
contas das administrações públicas elaboradas pelo Ministério
das Finanças para servir de suporte às notificações do procedi-
mento relativo dos défices excessivos.

(2) A interpretação da estimativa da variação dos saldos ajustados
deve ser feita com a maior precaução. Com efeito, os resultados
apresentados dependem fortemente dos procedimentos utiliza-
dos na estimação de uma trajectória de referência para o produ-
to da economia, geralmente designada como produto potencial,
assim como na estimação da sensibilidade das diversas receitas
fiscais a alterações à taxa de crescimento do produto.

Gráfico 2A
VARIAÇÃO DO SALDO GLOBAL
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Gráfico 2B
VARIAÇÃO DO SALDO PRIMÁRIO
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medidas de carácter temporário, ao contrário do
sucedido em 1997. Por outro lado, a despesa pri-
mária ajustada de efeitos cíclicos terá aumentado
em 0.7 p.p. do PIB. Esta evolução resulta sobretu-
do do acréscimo de 10.2 por cento das despesas
com o pessoal, reflectindo o aumento dos efecti-
vos, o aumento das remunerações dos funcioná-
rios, reforçadas por actualizações e revalorizações
de carreiras, e, ainda, as necessidades de financia-
mento do sistema de segurança social dos funcio-
nários públicos.

O acréscimo de 7.7 por cento do consumo inter-
médio de bens e serviços resulta, numa parte con-
siderável, do aumento das despesas com o Serviço
Nacional de Saúde (SNS). Por outro lado, as trans-
ferências totais sofreram um acréscimo de 10.5 por
cento, reflectindo, principalmente, o aumento com
as bonificações dos juros para aquisição de casa
própria, o alargamento do programa do Rendi-
mento Mínimo Garantido, o aumento da transfe-
rência PNB para a União Europeia, e a evolução
dos encargos com a Segurança Social. O investi-
mento público directo desacelerou mas as despe-
sas de capital aumentaram 9.4 por cento, manten-
do o seu peso no PIB.

4. A EVOLUÇÃO DO PRODUTO EM 1998:
DESPESA E PRODUÇÃO

De acordo com as estimativas do Banco de Por-
tugal, a economia portuguesa registou um cresci-
mento de 3.9 por cento em 1998, o que correspon-
de a uma ligeira aceleração em relação ao verifica-
do no ano anterior (3.8 por cento). O padrão de
crescimento económico foi caracterizado por um
comportamento muito dinâmico da procura inter-
na e por um crescente contributo negativo da pro-
cura externa líquida para o crescimento do PIB
(ver quadro 1).

Pela primeira vez no presente ciclo económico,
o consumo privado registou, em 1998, um cresci-
mento real superior ao do PIB. Verificou-se, assim,
uma alteração qualitativamente importante no
contributo para o crescimento do produto, tendo o
consumo privado substituído a Formação Bruta de
Capital Fixo como principal motor do crescimento
económico (ver gráfico 3). Simultaneamente, o
contributo das exportações líquidas para o cresci-
mento tornou-se mais negativo.

Em 1998, a procura interna registou um cresci-
mento, em termos reais, de 6.5 por cento (5.2 por
cento em 1997), reflectindo uma expansão muito
forte de todas as suas componentes. De acordo
com estimativas do Banco de Portugal, o consumo
privado terá registado, em 1998, um crescimento
de 5.6 por cento (3.3 por cento em 1997), enquanto
que a Formação Bruta de Capital Fixo (FBCF) terá
crescido 9.8 por cento (12.3 por cento em 1997). O
abrandamento da FBCF ficou a dever-se à desace-
leração do investimento público, após a conclusão
de algumas importantes obras públicas, já que o

Banco de Portugal / Boletim económico / Março 1999 9

Textos de política e situação económica

Quadro 1

PRINCIPAIS INDICADORES ECONÓMICOS

Taxas de variação em percentagem

1996 1997 1998

Consumo privado . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.8 3.3 5.6

Consumo público . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.5 2.3 3.8

FBCF . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.5 12.3 9.8

Procura interna . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.5 5.2 6.5

Exportações . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9.0 9.5 8.8

Procura global . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.7 6.1 7.0

Importações . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.7 12.3 14.7

PIB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.6 3.8 3.9

Balança corrente + balança de capital
(% PIB) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . - 2.1 - 2.7 - 4.3

Gráfico 3
CONTRIBUIÇÃO DAS COMPONENTES DA
DESPESA PARA O CRESCIMENTO DO PIB
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Caixa 1: POUPANÇA E ENDIVIDAMENTO DO SECTOR PRIVADO EM PORTUGAL

A entrada de Portugal na UEM, associada à mudança para um novo regime macroeconómico, pode ser vis-
ta como um choque permanente na oferta agregada do mesmo tipo do que é usualmente admitido numa expe-
riência de liberalização económica e financeira(1). O aumento das possibilidades de crescimento futuro da eco-
nomia tenderá a ter consequências imediatas na procura interna agregada. O aumento do rendimento perma-
nente perspectivado pelas famílias conduz a uma antecipação das despesas de consumo com recurso ao endivi-
damento e consequente redução da taxa de poupança das famílias. Por outro lado, o ajustamento do “stock” de
capital, ao nível compatível com a nova taxa de crescimento tendencial do produto, traduz-se num aumento do
investimento e consequente subida do endividamento. No contexto de uma pequena economia aberta como a
portuguesa, o financiamento do aumento da despesa interna implica, numa primeira fase, a acumulação de res-
ponsabilidades em relação ao exterior, reembolsáveis no futuro, à medida que o crescimento do produto se apro-
xima da sua nova taxa de crescimento natural. Este desenvolvimento propícia ganhos de bem-estar e constitui
o processo esperado de ajustamento face a um choque de oferta favorável, traduzindo-se num maior nível de en-
dividamento do sector privado e, por esse facto, numa acrescida vulnerabilidade a choques adversos.

A descida das taxas de juro em Portugal, no contexto do processo de convergência nominal, constitui um
ambiente favorável à expansão da procura interna. Este efeito foi reforçado pela recente descida das taxas de in-
tervenção do Eurosistema, numa situação em que a economia portuguesa se encontra numa fase do ciclo mais
avançada do que a média da UE-11. Em consequência, as taxas de juro reais de curto prazo atingiram valores
particularmente baixos em Portugal e inferiores aos registados no conjunto da área do euro(2), correspondendo
a um forte incentivo à despesa financiada por crédito, e, naturalmente, a um desincentivo à poupança das famí-
lias.

A aceleração da despesa do sector privado não financeiro, apenas parcialmente acompanhada pelo cresci-
mento do produto e rendimento disponível, teve associado um aumento significativo do endividamento deste
sector. Para além da descida das taxas de juro reais, a redução das taxas de juro nominais deverá, por si só, ter
contribuído para esta evolução, uma vez que níveis mais baixos de taxas de juro nominais, se entendidos como
permanentes, reduzem as restrições de liquidez, propiciando o recurso a crédito.

O aumento da despesa do sector privado financiada com recurso a crédito, em particular em bens de consu-
mo duradouro e de investimento, teve como contrapartidas um agravamento do défice da balança de transac-
ções correntes e uma diminuição da posição externa líquida da economia portuguesa, ou seja, do saldo entre as
disponibilidades e responsabilidades financeiras do conjunto dos sectores residentes face ao exterior(3). As dis-
ponibilidades líquidas face ao exterior reduziram-se de 3.6 por cento do PIB em 1997 para 0.4 por cento em
1998 (em 1996, a posição externa líquida representava 7.6 por cento do PIB). Uma parte importante da dimi-
nuição da posição externa líquida em 1998 decorre das operações dos bancos com o exterior. Deste modo, o au-
mento significativo do crédito bancário ao sector privado residente foi financiado com recurso à diminuição das
disponibilidades líquidas dos bancos face ao exterior.

A forte aceleração do consumo privado, em 1998, reflectiu-se numa descida da taxa de poupança das famíli-
as (gráfico 1). De acordo com estimativas do Banco de Portugal, a taxa de poupança em 1998 situou-se em 9.4
por cento ou 5.5. por cento, consoante se incluem ou excluem as transferências externas (10.2 por cento e 6.2
por cento, respectivamente, em 1997)(4).

Por aquele efeito, e pelo aumento do investimento em habitação, em 1998, pela primeira vez, o sector das fa-
mílias terá apresentado um défice de poupança em relação ao investimento (representando cerca de 1 por cento
do PIB), após um virtual equilíbrio observado em 1997. Por outras palavras, em termos líquidos, as famílias te-

(1) Veja-se a este respeito Barbosa et al. “O impacto do Euro na economia portuguesa”, cap. VII, Ministério das Finanças, 1999. A argumenta-
ção que aí se apresenta acerca dos impactos macro-económicos da UEM na economia portuguesa são do mesmo tipo dos argumentos usual-
mente utilizados relativamente aos impactos de liberalização económica e financeira.

(2) A taxa de variação homóloga do IPC, em Portugal, foi de 2.8 por cento no primeiro trimestre de 1998. No mesmo período, a taxa de variação
homóloga do IPCH, em Portugal, foi de 2.7 por cento, enquanto que para o agregado da UE-11 foi de 0.8 por cento.

(3) Não incluem posições de investimento directo, assim como as posições de carteira respeitantes a títulos representativos de capital, do estran-
geiro em Portugal e de Portugal no exterior.

(4) De acordo com dados da Comissão Europeia, a taxa de poupança das famílias em Portugal situou-se em 9.4 por cento, em 1998, que compara
com 12.5 por cento para o agregado da UE-11. No conjunto de países da UE-11, apenas a Áustria, com 8.2 por cento, e a Irlanda, com 8.5
por cento, apresentavam valores para a taxa de poupança inferiores ao de Portugal.
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rão apresentado, em 1998, necessidades de financiamento positivas, ao invés da situação tradicional em que
este sector se posicionava como financiador dos restantes sectores da economia. Esta evolução da relação entre
poupança e investimento é o espelho, em termos de fluxos internos, do significativo alargamento do défice da
balança de transacções correntes portuguesa, em 1998.

Considerando o crédito concedido por bancos e outras instituições de crédito(5), o endividamento dos parti-
culares evoluiu muito rapidamente nos últimos anos, situando-se em 66 por cento do rendimento disponível
em 1998, valor que compara com 54 por cento em 1997 e 20 por cento em 1990 (gráfico 2). Este crescimento
esteve associado, em grande parte, ao forte crescimento do crédito bancário destinado ao financiamento da
aquisição de habitação, que registou, em 1998 e pelo terceiro ano consecutivo, uma taxa de variação em termos
homólogos superior a 25 por cento (34.8 por cento em 1998, valor que compara com 27.4 por cento em 1997 e
26.0 por cento em 1996). O crédito bancário à habitação representa uma parte substancial da dívida das famí-
lias, situando-se, em Dezembro de 1998, em 71 por cento do endividamento total dos particulares. Em 1998,
estima-se que o investimento em habitação pelas famílias tenha crescido acima de 10 por cento em termos reais,
tendo sido financiado, em grande parte, por crédito bancário. A acentuada redução nas taxas de juro activas
praticadas nas operações com particulares permitiu que, apesar do aumento do endividamento, se verificasse
uma diminuição do peso dos juros pagos pelas famílias no seu rendimento disponível de (4.7 por cento em
1997 para 4.0 por cento em 1998).

O endividamento das empresas não financeiras(6) não tem apresentado nos últimos anos uma tendência
muito marcada, flutuando com o ciclo em torno de 60 por cento, quando avaliado em percentagem do PIB. Em
Dezembro de 1998, o endividamento das empresas não financeiras em percentagem do PIB situou-se em 65
por cento do PIB, mais 10 pontos percentuais que em Dezembro de 1996, em linha com a situação cíclica da
economia e consequente aumento do investimento. A evolução entre 1996 e 1998, mais marcada que em fase
equivalente do ciclo económico anterior, deverá estar também a responder às actuais condições monetárias, ca-
racterizadas por taxas de juro reais muito baixas, e às perspectivas favoráveis quanto à evolução da procura di-
rigida às empresas.

Em suma, o clima de optimismo associado à melhoria das condições financeiras das famílias, que resulta da
descida das taxas de juro e das melhores perspectivas relativamente aos rendimentos futuros, tem propiciado a
expansão do consumo privado. Por outro lado, a prevalência de taxas de juro reais de curto prazo muito bai-
xas, consequência das condições monetárias na área euro e da posição cíclica da economia portuguesa, tem fa-
cilitado a concessão de crédito para o financiamento do investimento das famílias e das empresas.

(5) Não são consideradas as responsabilidades junto de empresas não financeiras, nomeadamente créditos comerciais de que são exemplo os re-
sultantes de vendas a prestações.

(6) Inclui o financiamento obtido por este sector junto de instituições de crédito residentes, via mercado de capitais (obrigações e papel comer-
cial) e no exterior.

Gráfico 1
TAXA DE POUPANÇA DAS FAMÍLIAS

Gráfico 2
ENDIVIDAMENTO DOS PARTICULARES E
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investimento privado manteve um elevado dina-
mismo.

Vários factores explicam a evolução do consu-
mo privado. Para além da redução das taxas de
juro, refira-se também o crescimento do rendimen-
to disponível e os elevados níveis de confiança dos
consumidores. O rendimento disponível das famí-
lias (excluindo transferências externas) registou
um crescimento, em termos reais, de 4.9 por cento
(3.2 por cento em 1997), reflectindo o crescimento
do emprego, a evolução dos salários reais e o au-
mento das transferências internas para as famílias.
O emprego total cresceu 2.3 por cento (1.9 por cen-
to em 1997), enquanto que o emprego por conta de
outrem aumentou 2.1 por cento (1.4 por cento em
1997). As remunerações por trabalhador por conta
de outrem no sector privado apresentaram um
crescimento nominal igual ao registado em 1997
(estimado em 5.1 por cento). Finalmente, as trans-
ferências internas para as famílias apresentaram
uma aceleração em relação ao ano anterior, tendo
apresentado uma taxa de variação nominal de 10.1
por cento (7.1 por cento em 1997).

Em 1998, o indicador de confiança dos consu-
midores situou-se, em termos médios anuais, aci-
ma do valor verificado no ano anterior (ver gráfico
4). O aumento da confiança dos consumidores, a
par com a redução das taxas de juro, contribuiu
também para o forte crescimento do consumo de
bens duradouros, o que constitui um elemento ca-
racterizador da actual fase do ciclo económico,
com forte impacto nas importações.

A Formação Bruta de Capital Fixo registou um
crescimento real de 9.8 por cento em 1998 (12.3 por
cento em 1997). O crescimento do FBCF é generali-

zado por tipo de bens (equipamento, material de
transporte e construção). O investimento realizado
pelo sector privado da economia (famílias e em-
presas) registou um crescimento muito elevado,
em aceleração relativamente a 1997. O investimen-
to directo do Sector Público Administrativo cres-
ceu 5.7 por cento, em termos nominais, desacele-
rando em relação ao ano anterior (12.0 por cento).

Diferentes factores explicam o dinamismo do
investimento privado. No que se refere ao investi-
mento das empresas, os principais determinantes
deste comportamento terão sido: a queda das ta-
xas de juro, num contexto de maior concorrência
no sector bancário e inovação financeira; o nível
elevado de utilização da capacidade produtiva na
indústria, que atingiu os níveis mais altos do actu-

12 Banco de Portugal / Boletim económico / Março 1999

Textos de política e situação económica

Gráfico 4
INDICADOR DE CONFIANÇA DOS

CONSUMIDORES

-35

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

S
a
ld

o
d
e

re
s
p
o
s
ta

s
e
x
tr

e
m

a
s

(m
m

3
)

-
v
c
s

Fonte: Comissão Europeia.

Apesar de não existirem dados precisos sobre a proporção de créditos a taxa variável no total de créditos
bancários, é conhecido que a prática mais corrente no crédito à habitação consiste em contratos a taxa variável.
No que respeita às empresas, cerca de dois terços do crédito é de curto prazo (menos de um ano). Estes aspectos
sugerem vulnerabilidade destes sectores a uma subida da taxa de juro, a algumas alterações de natureza fiscal
e a uma eventual desaceleração da actividade económica, dado o nível actual do endividamento do sector
privado.



al ciclo económico; o nível elevado de confiança
dos industriais, que aumentou até meados do ano;
a avaliação favorável da evolução da procura in-
terna e, até meados do ano, da procura externa. O
dinamismo do investimento das famílias terá sido
determinado pela descida das taxas de juro, a que
acresce a existência de esquemas de subsídio de
juros de empréstimos para aquisição de habitação
própria, o aumento do rendimento disponível e do
emprego e os níveis elevados de confiança.

O crescimento das exportações de bens e servi-
ços, em termos reais, reduziu-se em 1998, tendo-se
situado em 8.8 por cento (9.5 por cento em 1997).
Esta desaceleração é particularmente visível no
comportamento das exportações de mercadorias,
cujo crescimento se reduziu de 10.0 para 7.4 por
cento. As exportações de serviços foram em 1998
favorável e temporariamente influenciadas pela
realização da Expo 98. A desaceleração das expor-
tações de mercadorias verificou-se de uma forma
bastante pronunciada na segunda metade do ano,
reflectindo quer a evolução das exportações in-
tra-comunitárias, quer a evolução das exportações
extra-comunitárias (ver gráfico 5). A desaceleração
das exportações portuguesas extra-comunitárias
— que representavam cerca de 19 por cento do to-
tal em 1997 — foi contudo mais acentuada, regis-
tando-se variações negativas no segundo semestre
do ano.

As economias europeias voltaram a sofrer um
choque desfavorável de procura externa em 1998,
após o ocorrido no ano anterior resultante da crise
asiática, na sequência da crise russa e da sua pro-
pagação a outras economias emergentes e em tran-
sição. Este choque foi acompanhado pela redução
muito acentuada dos preços internacionais de di-
versas matérias-primas, com particular destaque
para o preço do petróleo. A par da evolução da
procura externa extra-europeia, e em parte por
causa dela, assistiu-se no segundo semestre de
1998, sobretudo no último trimestre, a uma desa-
celeração da actividade económica em três dos
nossos principais parceiros comerciais europeus: a
Alemanha, o Reino Unido e a Itália.

Os indicadores habitualmente calculados pelo
Banco de Portugal não sugerem uma redução da
competitividade das exportações portuguesas em
1998, tendo permanecido virtualmente inalterados.
A taxa de câmbio real efectiva baseada em preços
no consumidor apreciou 0.1 por cento (após ter de-
preciado 1.6 por cento em 1997 e apreciado 0.3 por
cento em 1996). Do mesmo modo, a medida de
competitividade baseada em custos de trabalho
unitários relativos na indústria praticamente não
variou (deterioração de 0.2 por cento em 1998,
após melhoria de 0.3 por cento tanto em 1996
como em 1997).

Como se esperaria numa pequena economia
muito aberta como a portuguesa, o forte crescimen-
to da procura global em 1998 (7.0 por cento em ter-
mos reais face a 6.1 por cento em 1997) conduziu a
um crescimento muito forte do volume de importa-
ções de bens e serviços, também em aceleração face
ao ano anterior: 12.3 e 14.7 por cento, respectiva-
mente em 1997 e 1998. Os elevados crescimentos do
consumo de bens duradouros, do investimento das
empresas em material de transporte e outro tipo de
equipamento — componentes da procura com ele-
vado conteúdo importado — e o mau ano agrícola
traduziram-se num aumento da elasticidade das
importações em relação à procura global.

A evolução da despesa é corroborada pela aná-
lise de indicadores da produção. Os indicadores
de confiança na indústria, comércio a retalho e co-
mércio por grosso registaram também, em termos
médios anuais, os valores mais elevados do pre-
sente ciclo económico (ver gráficos 6, 7 e 8) . O in-
dicador de confiança da construção apresenta uma
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Gráfico 5
EXPORTAÇÕES
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apreciação menos favorável do que a do ano ante-
rior (ver gráfico 9), reflectindo o efeito, da desace-
leração do investimento em obras públicas. Contu-
do, o conjunto do sector continuou a apresentar
um elevado crescimento da actividade em relação
ao ano anterior. O indicador coincidente do Banco
de Portugal, que resume a evolução da actividade
na indústria, construção e comércio, registou em
1998 um crescimento médio superior ao verificado
em qualquer outro ano do presente ciclo económi-
co (ver gráfico 10). Refira-se, finalmente, que se ve-
rificou em 1998 uma queda muito acentuada do
produto no sector agrícola.
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Gráfico 9
INDICADOR DE CONFIANÇA

NA CONSTRUÇÃO
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Gráfico 10
INDICADOR COINCIDENTE DA ACTIVIDADE
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Fonte: Comissão Europeia.

Gráfico 7
INDICADOR DE CONFIANÇA
NO COMÉRCIO A RETALHO
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Gráfico 6
INDICADOR DE CONFIANÇA NA INDÚSTRIA
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Fonte: INE, “Inquérito Mensal de Conjuntura ao Comércio”.

Gráfico 8
INDICADOR DE CONFIANÇA
NO COMÉRCIO POR GROSSO

Fonte: INE, “Inquérito Mensal de Conjuntura ao Comér-
cio”.



Os inquéritos de natureza qualitativa apresen-
tam uma redução significativa na percentagem de
empresas que refere a existência de factores limita-
tivos à actividade, generalizada aos sectores da in-
dústria, do comércio — por grosso e a retalho — e
da construção. Registe-se, em particular, a queda
na percentagem de empresas que identifica a insu-
ficiência da procura como um factor limitativo à
actividade (ver gráficos 11, 12, 13 e 14).

Em 1998 acentuaram-se, também do lado da
oferta, alguns padrões qualitativamente importan-
tes na caracterização do actual ciclo económico. De
facto, a generalidade dos sectores não-transac-
cionáveis da economia — serviços e construção —
registou um crescimento muito forte. Pelo contrá-
rio, a indústria registou um abrandamento da acti-
vidade em relação aos anos anteriores, de acordo
com a desaceleração da procura externa dirigida
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Gráfico 13
FACTORES LIMITATIVOS À ACTIVIDADE
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Gráfico 14
OBSTÁCULOS À ACTIVIDADE

NA CONSTRUÇÃO E OBRAS PÚBLICAS
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Gráfico 11
OBSTÁCULOS À PRODUÇÃO

NA INDÚSTRIA TRANSFORMADORA
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Gráfico 12
FACTORES LIMITATIVOS À ACTIVIDADE
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às exportações portuguesas de mercadorias no se-
gundo semestre do ano.

5. MERCADO DE TRABALHO

O mercado de trabalho continuou a apresentar
uma forte sensibilidade à posição cíclica da econo-
mia. A forte expansão da actividade económica,
nos dois últimos anos, bem como perspectivas fa-
voráveis para o futuro, traduziram-se num cresci-
mento elevado, e em aceleração, do emprego total:
1.9 e 2.3 por cento, respectivamente em 1997 e
1998(3). O aumento do emprego terá sido particu-
larmente acentuado no comércio, hotéis e restau-
rantes, transportes e comunicações, no sector pú-
blico e no sector da construção. Verificou-se uma
aceleração mais significativa na criação do empre-
go por conta de outrem, que cresceu 1.4 e 2.1 por
cento em 1997 e 1998, respectivamente.

A expansão da economia portuguesa tradu-
ziu-se, desde o segundo semestre de 1996, numa
redução continuada da taxa de desemprego. De
acordo com o “Inquérito ao Emprego” do Instituto
Nacional de Estatística, em 1998 a taxa de desem-
prego situou-se, em termos de média anual, em 5.0
por cento. Conforme referido no Boletim Económico
de Setembro, este inquérito sofreu importantes al-
terações metodológicas, em resultado de orienta-
ções do Eurostat com vista a uma maior harmoni-
zação estatística. Desta forma, a taxa de desempre-
go em 1998 não é directamente comparável com a
de 1997 (6.7 por cento). A utilização de relações de
Okun, que no passado têm mostrado um conside-
rável poder explicativo da taxa de desemprego,
aponta para uma redução em 1998 da taxa de de-
semprego devida a factores de natureza cíclica de
cerca de 0.8 pontos percentuais.

Tendo como elementos de referência o compor-
tamento da inflação, o dinamismo do emprego e a
redução da taxa de desemprego, estima-se que a
remuneração por trabalhador no sector privado
(isto é, excluindo os funcionários públicos) tenha
deixado de desacelerar em 1998, mantendo um
crescimento idêntico ao do ano anterior (5.1 por
cento). Esta evolução implicou um crescimento es-

timado dos salários reais de 2.2 por cento. A varia-
ção da remuneração por trabalhador excedeu a va-
riação das remunerações médias implícitas na con-
tratação colectiva, que se situou em 3.1 por cento
em 1998 (3.6 por cento em 1997). Assim, terá au-
mentado o wage drift, definido como a diferença
entre o crescimento efectivo e o crescimento con-
tratado das remunerações. Esta evolução constitui
mais uma característica importante do comporta-
mento cíclico do mercado de trabalho português: o
wage drift tende a aumentar em períodos de maior
crescimento económico e a diminuir, sendo por
vezes negativo, em períodos de recessão.

6. INFLAÇÃO

Em 1998, verificou-se um aumento da inflação.
A inflação, medida pela variação média anual do
Índice de Preços no Consumidor (IPC), atingiu 2.8
por cento em 1998, 0.6 p.p. acima do valor obser-
vado em 1997 (ver gráfico 15). Numa pequena eco-
nomia muito aberta como a portuguesa, num con-
texto de câmbios quase fixos, pressões de procura
interna, como as que se verificaram em 1998, ten-
derão a traduzir-se principalmente no agravamen-
to do défice comercial, por via de um maior dina-
mismo das importações, e de uma forma mais ate-
nuada no comportamento dos preços. Assim terá
ocorrido no ano transacto, pois a subida que foi
observada na medida de inflação terá resultado
em parte de diversos factores de natureza transitó-
ria. De facto, em 1998, a evolução favorável da ge-
neralidade dos preços do comércio internacional e
o défice comercial atenuaram os efeitos sobre os
preços no consumidor quer do dinamismo da pro-
cura interna, quer da depreciação cambial efectiva.

Entre os factores de natureza temporária que de-
terminaram a evolução do IPC durante o ano tran-
sacto, destacam-se: primeiro, importantes subidas
dos preços de alguns bens alimentares não proces-
sados (o conjunto dos preços dos bens alimentares
não processados aumentou, em termos médios
anuais, 5.5 por cento em 1998, em comparação com
0.8 por cento no ano anterior), o que se traduziu na
aceleração dos preços dos transaccionáveis, cuja va-
riação média anual passou de 0.6 por cento em 1997
para 1.8 por cento em 1998; segundo, o ajustamento
no valor das propinas universitárias introduzido no
início de 1998; terceiro, subidas significativas dos
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(3) As variações de emprego referentes ao ano de 1998 foram apu-
radas com base na informação disponível no Inquérito ao
Emprego sobre a situação um ano antes dos indivíduos inquiri-
dos.



preços de alguns serviços, na sequência da realiza-
ção da Expo 98. Os dois últimos factores influencia-
ram a evolução dos preços dos não transaccioná-
veis, contribuindo para uma desaceleração menos
acentuada que em anos anteriores (em termos de
taxa de variação média anual, 4.1 por cento em
1997 e 3.9 por cento em 1998) (ver gráfico 16).

As medidas de tendência de inflação(4) (ver grá-
fico 17), sugerem que, abstraindo efeitos de natu-
reza temporária, a variação média anual dos pre-
ços estabilizou ou aumentou ligeiramente em
1998, interrompendo a descida que vinha registan-
do nos anos anteriores. O indicador “média apara-
da a 10 por cento” registou em 1998 uma variação
média de 2.3 por cento, 0.1 p.p. acima do verifica-
do no ano anterior. Por seu lado, a variação média
anual do indicador “componente principal” man-
teve-se em 1998 em 2.7 por cento.

Em 1998, verificaram-se condições internacionais
favoráveis à redução da inflação. Com efeito, regis-
tou-se uma diminuição dos preços do petróleo e da
generalidade das matérias-primas e uma total au-
sência de pressões inflacionistas na área do euro, re-
gião de proveniência de uma percentagem muito
significativa das importações portuguesas. A depre-
ciação efectiva do escudo, resultante quer da forte
apreciação do dólar e da libra, quer da aproximação
do escudo às paridades centrais face às restantes
moedas participantes no mecanismo cambial do Sis-
tema Monetário Europeu, contrariou aquele efeito.
A transmissão aos preços internos de variações nos
preços de importação e de exportação tem lugar
com algum desfasamento temporal e em magnitude
variável com a posição cíclica da economia. Em par-
ticular, esta transmissão tenderá a ser mais rápida e
mais intensa em períodos de maior crescimento da
procura interna, como aquele que se verifica na eco-
nomia portuguesa. Adicionalmente, a antecipação
da convergência do escudo para as paridades cen-
trais poderá ter implicado uma passagem mais rápi-
da para os preços internos da evolução dos preços
em escudos de importações e exportações com ou-
tros países da área do euro.

Em 1998, a forte aceleração do consumo priva-
do, tanto de residentes como de não residentes,
conduziu a um padrão de crescimento da despesa
menos favorável à evolução dos preços. Adicional-
mente, a expansão da economia portuguesa tradu-
ziu-se num crescimento real dos salários, e em
particular num forte aumento do wage drift, que
aliado aos factores temporários anteriormente re-
feridos, conduziu a uma desaceleração dos preços
dos não transaccionáveis menos acentuada do que
no ano anterior.

A evolução dos preços no primeiro trimestre de
1999 foi ligeiramente mais favorável do que a regis-
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(4) Sobre a metodologia de cálculo das medidas de tendência de
inflação habitualmente utilizadas pelo Banco de Portugal, ve-
ja-se Coimbra, C. e Neves, P.D. (1997), “Indicadores de tendên-
cia de inflação”, Boletim Económico do Banco de Portugal,
Volume 3, Número 1, Março de 1997.

Gráfico 15
INFLAÇÃO
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Gráfico 16
INDICADORES DE INFLAÇÃO



tada no final de 1998. O crescimento homólogo dos
preços, no primeiro trimestre, foi de 2.8 por cento,
abaixo do verificado nos dois últimos trimestres de
1998 (3.1 por cento, tanto no terceiro como no quar-
to trimestres). A variação homóloga dos preços dos
bens alimentares não processados situou-se em 5.5
por cento, no primeiro trimestre de 1999, continuan-
do a ilustrar o comportamento irregular dos preços
de alguns bens. Refira-se que, em Março, o cresci-
mento dos preços dos transaccionáveis excedeu a
variação de preços dos não transaccionáveis (3.0 e
2.8 por cento, respectivamente).

Nos primeiros meses de 1999, as medidas de
tendência apresentam uma ligeira indicação de de-
saceleração dos preços. A variação homóloga da
“média aparada a 10 por cento” reduziu-se de 2.5
por cento em Dezembro de 1998 para 2.4 por cento
em Março de 1999; no mesmo período, a variação
homóloga da “componente principal” diminuiu de
2.7 para 2.3 por cento.

Em 1998, verificou-se um aumento do diferen-
cial de inflação entre Portugal e a área do euro.
Para isto contribuíram três factores principais: a
subida acentuada no preço de alguns produtos ali-
mentares, que não se verificou nas restantes eco-
nomias da área do euro; a aproximação do escudo
às paridades centrais face às restantes moedas par-
ticipantes no mecanismo cambial do Sistema Mo-
netário Europeu; e, finalmente, o facto de em Por-
tugal, ao contrário do que se verificou na generali-
dade das economias da área do euro, não se ter re-
percutido a forte descida do preço do petróleo nos
preços dos combustíveis pagos pelo consumidor.
Assim, tal como em 1996-1997, em que se tinha ve-
rificado um aumento dos preços do petróleo, o
Governo optou por manter os preços máximos de
venda ao público.

Em Março, a taxa de variação homóloga do
IPCH, em Portugal, situou-se em 2.8 por cento, 1.8
p.p. acima do registado para a área do euro. O
crescimento homólogo dos preços dos bens foi de
2.5 por cento em Portugal, 2.0 p.p. acima do regis-
tado na área do euro. Sublinhe-se, em particular, o
diferencial observado para o crescimento de pre-
ços de bens alimentares não processados (6.1 por
cento em Portugal e 1.7 por cento na área do euro).
No que se refere aos serviços, a variação de preços
verificada em Portugal era de 3.5 por cento, o que
compara com um valor de 1.7 por cento na área do
euro.

7. BALANÇA DE PAGAMENTOS

A compilação da Balança de Pagamentos sofreu
importantes alterações metodológicas, passando a
ser apresentada com uma estrutura que incorpora
as recomendações metodológicas da 5ª edição do
Manual da Balança de Pagamentos do Fundo Mo-
netário Internacional (ver caixa “Alterações na Ba-
lança de Pagamentos portuguesa”).
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Gráfico 17A
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Caixa 2 - ALTERAÇÕES NAS ESTATÍSTICAS DA BALANÇA DE PAGAMENTOS

As estatísticas da balança de pagamentos elaboradas e divulgadas pelo Banco de Portugal foram objecto de signi-
ficativas alterações (vide Suplemento ao Boletim Estatístico de Março “Nova Apresentação das Estatísticas da Ba-
lança de Pagamentos”). Em primeiro lugar, a apresentação da balança de pagamentos portuguesa passou a ser efec-
tuada de acordo com uma estrutura que incorpora as recomendações metodológicas da 5ª edição do Manual da Ba-
lança de Pagamentos do Fundo Monetário Internacional (FMI). Em segundo lugar, verificou-se uma melhoria da
informação estatística utilizada na elaboração da balança de pagamentos, o que se traduziu em revisões de dados an-
teriormente divulgados.

Na nova apresentação, a balança de pagamentos comporta três componentes principais (quadro 1): Balança Cor-
rente, Balança de Capital e Balança Financeira. A Balança Corrente preserva o conteúdo da anteriormente desig-
nada Balança de Transacções Correntes com excepção das transferências de capital e da aquisição/cedência de activos
não produzidos não financeiros(1). Ou seja, a Balança Corrente continua a considerar as transacções entre residentes
e não residentes associadas ao comércio internacional de mercadorias e serviços e aos rendimentos quer de trabalho
quer de investimento, bem como as transferências unilaterais de natureza corrente(2). Deixa de incluir, no entanto, os
recebimentos do Fundo de Coesão e do PEDIP, assim como uma parte significativa dos recebimentos do FEDER e do
FEOGA-Orientação, que passam a fazer parte da (nova) Balança de Capital. A Balança Financeira passa a re-
flectir todas as transacções associadas com transferências de propriedade sobre disponibilidades e responsabilidades
financeiras externas da economia. Ou seja, engloba as operações que, na anterior apresentação, eram incluídas na ba-
lança de capitais não monetários, na variação das disponibilidades líquidas de curto prazo dos bancos e na variação
das reservas oficiais líquidas.

Para além das alterações de conceitos e metodologia, a melhor cobertura agora conseguida da informação estatís-
tica levou igualmente a revisões dos valores publicados da balança de pagamentos. Em particular, os rendimentos de
investimento registados na Balança Corrente passaram a incluir a componente de “Lucros Reinvestidos”, estimada a
partir dos Questionários do Banco de Portugal aos Investimentos Directos do Exterior em Portugal e de Portugal no
Exterior. Em termos líquidos, a consideração desta componente dos rendimentos reflectiu-se numa revisão para cima
do défice corrente de Portugal com o exterior nos últimos anos, com a correspondente contrapartida na rubrica de in-
vestimento directo da Balança Financeira.

O quadro 2 apresenta, para o ano de 1998, a comparação das novas Balança Corrente e Balança de Capital com a
Balança de Transacções Correntes obtida a partir dos mesmos dados mas na anterior apresentação. Em 1998, o défice
da Balança Corrente ascendeu a 6.6 por cento do PIB, enquanto que o excedente da Balança de Capital foi de 2.4 por
cento do PIB. Como seria de esperar, a soma dos saldos destas duas balanças é praticamente igual ao saldo da Balan-
ça de Transacções Correntes na anterior apresentação (-4.3 por cento do PIB).

(1) A aquisição/cedência de activos não produzidos não financeiros abrange transacções sobre activos intangíveis — como patentes, licenças,
“copyrights”, marcas, “franchises” e outros contratos transferíveis — e sobre activos tangíveis (por exemplo, a aquisição de terrenos por
embaixadas).

(2) Note-se que se verificaram igualmente algumas reclassificações ao nível da Balança Corrente. Relativamente aos Seguros, apenas a parte
correspondente à remuneração da prestação do serviço de seguros é agora incluída na Balança de Serviços. O restante, onde se incluem as
indemnizações pagas/recebidas, passa a ser registado em Transferências Correntes, no caso dos seguros não vida, ou em Outro Investimento,
no caso dos seguros de vida. Por outro lado, os direitos de utilização de activos não produzidos não financeiros, como direitos de patentes, de
marcas, “royalties”, “copyright” e “franchises”, que antes eram registados na Balança de Rendimentos, passam a ser incluídos na Balança
de Serviços.
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Quadro 1

BALANÇA DE PAGAMENTOS

Base transacções

1997 1998P 1997 1998P

Saldo em milhões
de contos

Saldo em %
do PIB

Balança Corrente . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -961.8 -1295.6 -5.4 -6.6
Mercadorias fob. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -1760.7 -2200.3 -9.8 -11.3
Serviços. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 234.1 284.2 1.3 1.5

Transportes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -63.5 -66.4 -0.4 -0.3
Viagens e turismo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 430.9 523.6 2.4 2.7
Seguros . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -7.4 -1.6 0.0 0.0
Direitos de utilização . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -45.3 -45.0 -0.3 -0.2
Outros serviços . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -49.7 -85.5 -0.3 -0.4
Operações governamentais . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -31.0 -41.0 -0.2 -0.2

Rendimentos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -78.7 -105.6 -0.4 -0.5
Rendimentos de trabalho. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.6 13.1 0.0 0.1
Rendimentos de investimento . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -83.3 -118.7 -0.5 -0.6

Transferências correntes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 643.6 726.2 3.6 3.7
Transferências públicas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 86.2 153.0 0.5 0.8
Transferências privadas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 557.4 573.2 3.1 2.9

Balança de Capital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 469.7 458.9 2.6 2.4
Transferências de capital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 465.8 456.2 2.6 2.3

Transferências públicas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 458.1 458.6 2.6 2.4
Transferências privadas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.7 -2.4 0.0 0.0

Aquisição/cedência de activos não produzidos não financeiros . . . . . . . . . 3.9 2.7 0.0 0.0
Balança Financeira . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 925.2 1097.7 5.2 5.6

Investimento directo. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 106.8 -205.5 0.6 -1.1
Investimento de Portugal no exterior . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -340.2 -522.3 -1.9 -2.7
Investimento do exterior em Portugal . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 447.0 316.9 2.5 1.6

Investimento de carteira . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 357.0 27.4 2.0 0.1
Activos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -1133.7 -1099.0 -6.3 -5.6
Passivos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1490.7 1126.3 8.3 5.8

Outro investimento. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 685.4 1351.5 3.8 6.9
Activos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -1349.6 -1056.7 -7.5 -5.4
Passivos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2035.0 2408.2 11.3 12.3

Derivados financeiros. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -4.0 20.2 0.0 0.1
Activos de reserva. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -220.1 -95.9 -1.2 -0.5

Ouro monetário. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0.1 -199.2 0.0 -1.0
Direitos de saque especiais . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -3.2 -4.6 0.0 0.0
Posição de reserva no FMI. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.4 -32.3 0.0 -0.2
Moedas estrangeiras . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -218.2 140.1 -1.2 0.7

Erros e omissões . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -433.2 -261.1 -2.4 -1.3

Por memória:

Balança Corrente + Balança de Capital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -492.1 -836.6 -2.7 -4.3



A conjugação de expectativas favoráveis sobre
a evolução da economia, da aceleração do consu-
mo público e das transferências para as famílias e
da redução das taxas de juro, contribuiu para um
forte dinamismo da procura interna. A aceleração
da procura interna verificou-se num contexto de
desaceleração da procura externa e, desta forma,
num menor contributo das exportações para o
crescimento económico. Em resultado desta com-

posição de crescimento, o contributo da procura
externa líquida para o crescimento tornou-se mais
negativo e o défice agregado das balanças corrente
e de capital agravou-se.

A aceleração das importações e o abrandamen-
to das exportações contribuíram, conjuntamente,
para um agravamento do défice comercial portu-
guês em 1.5 p.p. do PIB (de 9.8 por cento em 1997
para 11.3 por cento em 1998). A evolução da balan-
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(3) Refira-se que se verificaram igualmente alterações no tratamento de certas rubricas da posição externa líquida, nomeadamente das disponibi-
lidades e responsabilidades sobre o exterior das Autoridades Monetárias. As operações de “Swap” de ouro foram reclassificadas de acordo
com a prática contabilística, isto é, o ouro afecto a estas operações mantém-se registado como uma disponibilidade face ao exterior, criando-se
por contrapartida uma responsabilidade por acordo de Recompra (”Repos”). Adicionalmente, a valorização do ouro passou a ser apresentada
a preços de mercado.

Quadro 2

Em percentagem do PIB

Nova Apresentação - 1998 Anterior Apresentação - 1998

Saldo Saldo

Balança Corrente -6.6 Balança de Transacções Correntes -4.2

Mercadorias fob . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -11.3 Mercadorias fob . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -11.3

Serviços . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.5 Serviços . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.6

Rendimentos. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0.5 Rendimentos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0.7

Transferências Correntes . . . . . . . . . . . . . . . 3.7 Transferências Unilaterais. . . . . . . . . . . . . . . 6.2

Balança de Capital 2.4

Transferências de Capital . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.3

Aquisição/Cedência de activos não
produzidos não financeiros . . . . . . . . . . . 0.0

Por memória:

Balança Corrente+Balança de Capital -4.3

A melhoria da qualidade na informação estatística explica igualmente as revisões verificadas nas estatísticas da
Posição Externa Líquida da economia portuguesa(3). Os “stocks” de disponibilidades (activos) de investimento de
carteira do sector não monetário deixaram de ser calculados a partir de uma estimativa obtida por via da acumula-
ção de fluxos, para passarem a integrar a informação obtida na sequência do inquérito às posições de investimento de
carteira de Portugal no exterior entretanto efectuado. As disponibilidades líquidas face ao exterior ascendiam a 0.4
por cento do PIB no final de 1998 (3.6 por cento no final de 1997).



ça comercial foi o principal determinante da dete-
rioração do défice agregado das balanças corrente
e de capital, que passou de 2.7 por cento do PIB
em 1997 para 4.3 por cento em 1998.

Dois fenómenos de natureza pontual beneficia-
ram o comportamento da balança corrente em
1998. Por um lado, verificou-se um ganho impor-
tante de termos de troca, resultante, numa parte
considerável, da redução nos preços internacionais
do petróleo. Os preços das importações de bens e
serviços apresentaram, em 1998, uma redução (em
escudos), de 1.5 por cento, enquanto que os preços
das exportações registaram uma subida de 0.7 por
cento. Por outro lado, o aumento da actividade tu-
rística associada à realização da EXPO-98 teve
também um efeito positivo na balança de serviços.
Em contrapartida, o mau ano agrícola traduziu-se
num aumento das importações, afectando desfa-
voravelmente a balança corrente.

8. PREVISÕES PARA 1999(5)

De acordo com as projecções do Banco de Por-
tugal, prevê-se uma desaceleração da actividade
económica em 1999. Vários factores contribuirão
para o abrandamento da actividade: o enquadra-
mento internacional mais desfavorável, a dissipa-
ção progressiva dos efeitos das reduções das taxas
de juro e, finalmente, as intenções do Sector Públi-
co Administrativo, de acordo com o Programa de
Estabilidade e Crescimento.

Em 1999, a economia europeia registará um
abrandamento da actividade económica. De acor-
do com as previsões da Primavera da Comissão
Europeia, o crescimento do produto na área do
euro situar-se-á em 2.2 por cento em 1999 (3.0 por
cento em 1998). Este valor constitui uma revisão
para baixo, em 0.4 p.p., em relação à previsão do
Outono de 1998. O abrandamento da actividade
na área do euro traduzir-se-á, naturalmente, num
menor dinamismo das trocas comerciais. De acor-

do com as previsões da Comissão Europeia, a pro-
cura externa de bens dirigida às exportações por-
tuguesas apresentará um crescimento de 5.2 por
cento, em termos reais, o que compara com um
crescimento de 7.9 por cento em 1998.

A pronunciada redução das taxas de juro em
1998 deverá ainda ter algum impacto na procura
interna, apesar da progressiva dissipação dos seus
efeitos.

O Programa de Estabilidade e Crescimento
1999-2002, apresentado em Dezembro de 1998 pelo
Ministério das Finanças, reitera os objectivos de
consolidação das finanças públicas: redução gra-
dual e sustentada do défice orçamental, aumento
do saldo primário e continuação da redução da dí-
vida pública, em percentagem do PIB. De acordo
com este programa, o consumo público registará
em 1999 um crescimento, em volume, de 2 por
cento, o que constitui uma desaceleração em rela-
ção ao verificado em 1998.

Baseadas nestas hipóteses, as previsões do Ban-
co de Portugal apontam para um crescimento do
PIB no intervalo de 2¾ a 3¼ por cento (ver quadro
2). Espera-se que a procura interna venha a regis-
tar uma desaceleração acentuada, verificando-se
um contributo menos negativo da procura externa
líquida para o crescimento do que em 1998.
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Quadro 2

PRINCIPAIS INDICADORES ECONÓMICOS

Taxas de variação em percentagem

1998 1999

Consumo privado . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.6 4¼ - 4¾

Consumo público. . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.8 2

FBCF. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9.8 4½ - 5½

Procura interna. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.5 4 - 4½

Exportações. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.8 3¾ - 4¾

Procura global . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.0 4 - 4½

Importações . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14.7 6¾ - 7¾

PIB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.9 2¾ - 3¼

Balança corrente + balança de capital
(% PIB) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

- 4.3 -5½ ; -4½

(5) A previsão apresentada neste texto foi obtida de acordo com as
seguintes hipóteses técnicas: as taxas de juro de intervenção do
Sistema Europeu de Bancos Centrais mantêm-se inalteradas no
horizonte do exercício de previsão, ao nível prevalecente a 9 de
Abril; a taxa de câmbio efectiva do euro mantém-se inalterada
aos níveis do mesmo dia; a procura externa dirigida às exporta-
ções portuguesas foi obtida a partir das previsões da Comissão
Europeia da Primavera de 1999.



Prevê-se que o consumo privado dos residentes
cresça, em termos reais, entre 4¼ e 4¾ por cento.
Subjacente a esta previsão está a desaceleração do
rendimento disponível real das famílias bem como
uma nova dimuição da taxa de poupança. O me-
nor crescimento do rendimento disponível das fa-
mílias reflecte um abrandamento da criação de
emprego, uma redução no montante de juros líqui-
dos recebidos pelas famílias e uma desaceleração
das transferências internas.

A Formação Bruta de Capital Fixo deverá apre-
sentar um crescimento, em volume, no intervalo
de 4½ a 5½ por cento. A forte desaceleração deste
agregado reflecte a sua sensibilidade às condições
cíclicas da economia. Existem, na actual conjuntu-
ra, vários factores que justificam esta previsão: a
deterioração da confiança dos empresários indus-
triais, reflectindo sobretudo as perspectivas menos
favoráveis de evolução da procura externa, o dissi-
par gradual dos efeitos desfasados das reduções
de taxas de juro passadas e a alteração do sistema
de subsídio à aquisição de habitação própria.

As exportações de bens e serviços deverão cres-
cer entre 3¾ a 4¾ por cento. Este crescimento fica
abaixo do projectado para a exportação de merca-
dorias, já que as exportações de turismo deverão ex-
perimentar, em termos reais, uma redução em 1999,
reflectindo o efeito aritmético da comparação com o
período em que se realizou a EXPO-98. O cresci-
mento das importações, em termos reais, deverá si-
tuar-se no intervalo de 6¾ a 7¾ por cento, em linha
com a evolução da procura global e a sua composi-
ção. Em resultado, o contributo da procura externa
líquida para o crescimento tornar-se-á menos nega-
tivo em 1999 do que em 1998. O défice agregado
das balanças corrente e de capital deverá situar-se
no intervalo de 4½ a 5½ por cento.

Existe um conjunto de riscos que poderá con-
duzir o crescimento do produto para fora do inter-
valo de previsão indicado. Um cenário internacio-
nal mais desfavorável, caracterizado por um
abrandamento da economia da área do euro mais
intenso do que o actualmente previsto pelas orga-
nizações internacionais, constitui o principal risco
de um menor crescimento económico em 1999. No
caso de a actual previsão subestimar os efeitos
desfasados das reduções passadas das taxas de
juro na procura interna, o PIB poderá registar um
crescimento mais próximo do limite superior do

intervalo de previsão, sendo acompanhado neste
caso por um maior agravamento do défice da ba-
lança corrente e por uma expansão mais rápida do
crédito a particulares do que o assumido na previ-
são central.

9. CONCLUSÃO

A economia portuguesa tem registado um cres-
cimento superior ao da generalidade dos seus
principais parceiros comerciais. Entre 1996 e 1998,
o crescimento médio do PIB situou-se em 3.8 por
cento, 1.4 p.p. acima do registado para o conjunto
de países que, desde o início de 1999, constituem a
área do euro.

O maior crescimento do produto em Portugal
reflecte uma maior expansão da procura interna.
Todas as componentes da procura interna regista-
ram, entre 1996 e 1998, comportamentos mais di-
nâmicos do que os da média da área do euro: o
consumo privado apresentou um crescimento mé-
dio de 3.9 por cento (2.0 por cento para a área do
euro), a FBCF 9.9 por cento (2.2 por cento para a
área do euro) e o consumo público 2.5 por cento
(1.0 por cento para a média da área do euro).

O maior crescimento da actividade económica
em Portugal teve implicações na evolução relativa
do emprego. Entre 1996 e 1998, o emprego total
aumentou 4.9 por cento no nosso país, o que supe-
rou consideravelmente o ganho para a área do
euro (apenas 1.3 por cento). Em resultado, verifi-
cou-se uma redução mais acentuada da taxa de de-
semprego em Portugal do que na área do euro.

A convergência real da economia portuguesa
nos últimos anos, em particular em 1998, foi acom-
panhada, contudo, por uma combinação de outros
desenvolvimentos macroeconómicos: um aumento
do défice externo, um aumento do diferencial de
inflação em relação aos restantes países da área do
euro (embora sem apreciação real do escudo), uma
redução significativa da taxa de poupança dos
particulares e um aumento acentuado do endivi-
damento. Estes desenvolvimentos, que constituem
em larga medida o processo habitual de ajusta-
mento de uma pequena economia aberta a um
choque de oferta favorável, propiciam ganhos de
bem-estar, não estando, contudo, isentos de risco,
dado o acréscimo de endividamento do sector pri-
vado. Não obstante a redução das taxas de juro
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ser, em grande parte, irreversível, a continuação
da actual tendência de aumento do endividamento
das famílias acentuará este elemento de risco, tor-
nando potencialmente mais fortes os ajustamentos
necessários perante um choque desfavorável.

Num contexto em que tanto a política cambial
como a política monetária são conduzidas tendo
em atenção as condições económicas para a área
do euro como um todo, a política orçamental ga-
nha uma importância acrescida, tornando-se no
principal instrumento à disposição das autorida-
des nacionais com capacidade para influenciar a
procura interna. Deste forma, é importante a conti-
nuação do processo de consolidação orçamental,
em linha com os objectivos do Programa de Estabi-
lidade e Crescimento, o que não deixará de ter
efeitos correctivos na balança corrente.

Adicionalmente, o reequilíbrio macroeconómi-
co poderá ser facilitado através do funcionamento
eficiente dos preços e salários. A evidência empíri-
ca disponível para Portugal aponta para uma

maior flexibilidade dos salários reais em relação às
condições cíclicas da economia, em relação à gene-
ralidade dos países da área do euro. Esta flexibili-
dade tem-se traduzido em respostas rápidas e sig-
nificativas dos salários reais a variações no desem-
prego. Esta característica do mercado de trabalho
tem permitido um ajustamento a diferentes condi-
ções económicas com flutuações limitadas dos ní-
veis de emprego e desemprego. É muito importan-
te que esta característica do mercado de trabalho
português, observada em situações de inflação,
seja preservada em condições de estabilidade de
preços. Nesse sentido, torna-se necessário que não
sejam tomadas medidas com impacto no funcio-
namento do mercado de trabalho que impliquem
um aumento do “salário de reserva” e, em geral,
um aumento do custo do factor trabalho acima da
produtividade.

Acabado de redigir com informação disponível
até 23 de Abril de 1999.
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INFLAÇÃO ÓPTIMA

Isabel Correia **
Pedro Teles**

Como deve ser conduzida a política monetária no longo prazo? Literatura recente mos-
tra que a regra de Friedman é óptima, o que significa que a taxa de juro nominal deveria
em média ser igual a zero, pelo que os preços deveriam baixar ao longo do tempo, dado a
taxa de juro real ser positiva. Seguindo a regra de Friedman, o estado abstém-se de tributar
a moeda, o que é desejável apesar da necessidade de recorrer a impostos distorcionários
para financiar as despesas públicas.

1. INTRODUÇÃO

Como deve ser conduzida a política monetária
no longo prazo, e também no curto prazo, em res-
posta a flutuações na economia? O estudo da polí-
tica monetária desejável requer a identificação pré-
via dos efeitos de longo e de curto prazos da moe-
da. Só depois é possível determinar qual é a me-
lhor estratégia de política, aquela que proporciona
uma melhor afectação de recursos na economia.
Para este fim, será também necessário utilizar mo-
delos que reproduzam os factos relevantes e em
que se possa colocar a questão de optimalidade.

Os efeitos de longo prazo da política monetária
são bem conhecidos. Também estão disponíveis
modelos adequados para avaliar esses efeitos. Pelo
contrário, o estudo dos efeitos de curto prazo da
moeda gera ainda alguma controvérsia, tanto na
modelização teórica, como na própria identifica-
ção dos factos. As respostas à questão de como
deve ser conduzida a política monetária de curto
prazo estão portanto longe de ser definitivas. Em
parte por esta razão, neste texto concentramo-nos
em apresentar os resultados conhecidos sobre a
política monetária óptima de longo prazo.

Na identificação dos efeitos de longo prazo da
moeda, a teoria quantitativa é consensual. Econo-
mias com taxas de crescimento da moeda mais al-
tas são economias com taxas de inflação mais altas
e com taxas de juro nominais mais altas, também.
Os efeitos sobre as taxas de juro reais e sobre as ta-
xas de crescimento não têm significado (ver figu-
ras 1 e 2(1)). Mesmo não havendo efeitos sobre o
crescimento, há efeitos significativos da inflação
na afectação de recursos, e por isso se justifica co-
locar a questão de optimalidade da política mone-
tária de longo prazo. Sendo a política de longo
prazo, as decisões incidem sobre as taxas médias
de crescimento da moeda e dos preços, e sobre as
médias seculares das taxas de juro nominais. As
distorções provocadas por uma alta taxa média de
inflação, ou por altas taxas de juro nominais, são
como as de qualquer imposto. A alta inflação tri-
buta as transacções que usam moeda, tornando o
consumo e o investimento mais caros e desviando
recursos para lazer ou para processos alternativos
de realizar transacções. Como outro imposto qual-
quer, uma inflação média alta também permite ao
Estado arrecadar mais receitas, por poder financiar
défices com emissão de moeda, em vez de pagar
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taxas de juro altas sobre dívida pública. O objecti-
vo da política monetária de longo prazo é minorar
o efeito das distorções provocadas pelo imposto
inflação, tendo em atenção que se esse imposto for
reduzido, outros impostos, também distorcionári-
os, terão que ser aumentados de forma a financiar
as despesas públicas necessárias. O conjunto de
questões a que responderemos inclui: qual é a in-
flação média óptima, quando o Estado necessita
de cobrar impostos distorcionários para financiar
as despesas públicas necessárias? Qual deve ser a
taxa média de crescimento da massa monetária?
Qual é a taxa de juro nominal em obrigações de
maturidades longas, que resulta da política óptima
de longo prazo?

Milton Friedman propôs em 1969, em The Opti-
mum Quantity of Money, uma regra de política mo-
netária que pudesse dar origem a taxas de juro no-
minais tão baixas quanto possível: “a regra para a
quantidade óptima da moeda é atingida por uma
taxa de inflação que torne a taxa de juro nominal
igual a zero”. Os argumentos defendidos por Fri-
edman são argumentos simples de optimalidade
de Pareto, válidos apenas se fosse possível tributar
sem provocar distorções. Um bem que tem um
custo de produção zero, e de facto a moeda tem
custos marginais de produção muito baixos, deve
ter um preço também igual a zero. Como a taxa de
juro nominal é o preço de deter moeda, por ser
aquilo que os agentes privados deixam de receber
por decidirem deter esse activo de maior liquidez,

então a taxa de juro nominal de longo prazo deve-
rá ser, segundo Friedman, igual a zero. Esta regra
para a taxa de juro nominal significa que os preços
deverão baixar em média a uma taxa igual à taxa
de juro real de longo prazo: A quantidade de moe-
da deverá baixar a uma taxa consistente com a de-
flação necessária.

A crítica predominante à regra de Friedman é
atribuída a Phelps (1973) que usou os princípios
de tributação óptima de Ramsey (1927): na ausên-
cia de tributação não distorcionária, o problema de
tributação óptima é financiar uma sequência exó-
gena de despesas públicas da forma menos distor-
cionária possível. Neste contexto, a distorção mar-
ginal causada por uma unidade de receita prove-
niente de um imposto, deveria ser igual para todos
os impostos. A implicação pareceria ser que tam-
bém a moeda deveria ser tributada, como outro
bem qualquer, e por isso o preço da moeda deve-
ria ser superior ao seu custo de produção. A taxa
de juro nominal de longo prazo deveria, portanto,
ser maior que zero.

Desenvolvimentos recentes na teoria monetária
de equilíbrio geral vieram questionar a intuição de
Phelps e recuperar a bondade da regra de Fried-
man. Apesar da necessidade de recorrer a impos-
tos distorcionários, a moeda não deve ser tributa-
da. Este resultado é verdadeiro num ambiente eco-
nómico em que a moeda é necessária para realizar
transacções, explicitamente através de uma função
de transacções em que a moeda pode ser substituí-
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da por outros factores produtivos(2). Porque neste
ambiente, a moeda é um bem intermédio, aparen-
temente poder-se-ia invocar os resultados de tri-
butação óptima de bens intermédios de Diamond
e Mirrlees (1971), segundo os quais, em determina-
das condições, esses bens não devem ser tributa-
dos. Acontece que as condições do teorema de Di-
amond e Mirrlees, em particular a condição de li-
nearidade da estrutura de produção, não se verifi-
cam necessariamente nos modelos monetários. Por
exemplo, se pensarmos, como é razoável, que a
tecnologia de transacções propostas por Baumol
(1952) e Tobin (1956) é uma boa descrição do pro-
cesso de transacções, então a estrutura produtiva
deixa de ser de rendimentos constantes à escala,
pelo que já seria desejável tributar os bens inter-
médios.

Num ambiente mais próximo daquele usado
por Phelps (1973), em que a moeda é usada para
fornecer serviços de liquidez, modelizados como
um bem final, Correia e Teles (1999) derivaram re-
gras de tributação óptimas e concluíram, também
nesse contexto, que a regra de Friedman é a regra
geral de (não) tributação óptima da moeda. Dessa
forma mostraram que a intuição de Phelps não
pode ser aplicada à moeda. A intuição de Phelps
não pode ser aplicada porque a moeda é um bem
de custo zero, tributado através de um imposto es-
pecífico, a taxa de juro nominal. Ora os resultados
de tributação óptima de Ramsey (1927), ou de Dia-
mond e Mirrlees (1971), referem-se a taxas de im-
postos ad-valorem sobre bens com um custo positi-
vo de produção. Acontece que o resultado geral de
que essas taxas de imposto devem ser positivas,
não implica que o imposto específico deva ser po-
sitivo, quando o custo de produzir o bem se apro-
xima de zero. De facto, em termos gerais, esse im-
posto aproxima-se também de zero.

2. A INFLAÇÃO ÓPTIMA

Nesta secção, descrevemos em pormenor o re-
sultado de tributação óptima da moeda em Corre-
ia e Teles (1996). Para responderem à questão de
qual deve ser a inflação óptima de longo prazo,
quando todos os impostos são distorcionários,
Correia e Teles (1996) usam um modelo monetário
em que a moeda é utilizada para transacções de tal
forma que o tempo gasto em transacções é uma
função do volume de transacções e do stock de
moeda. Nesta forma de modelizar a moeda, a mo-
eda é um bem intermédio necessário para a produ-
ção de transacções. Uma possível explicação da
função de transacções, e a única com fundamenta-
ção microeconómica, é a tecnologia de transacções
proposta por Baumol (1952) e Tobin (1956), segun-
do a qual o tempo gasto em transacções é uma
função do rácio do volume de transacções por uni-
dade de moeda, o número de visitas ao banco.
Esta função de transações é homogénea de grau
zero.

No modelo, há um número grande de famílias
que têm uma dotação de tempo que podem usar
para lazer, para a produção de um bem agregado,
para produção de transacções, ou para a produção
da própria moeda. As transacções têm um custo
que é medido em termos de tempo dedicado a
essa actividade. A moeda pode reduzir esse custo.
É esta fricção que permite que a moeda tenha va-
lor. As famílias têm preferências sobre bens de
consumo e lazer. Em cada período há mercados de
bens e trabalho e mercados de activos, moeda e
obrigações nominais. Um governo benevolente es-
colhe a combinação óptima de impostos sobre o
rendimento e do imposto inflação que financiam
uma sequência exógena de despesas públicas.

Neste ambiente económico em que a moeda é
um bem intermédio, Correia e Teles (1996) conclu-
em que, quando a moeda tem um custo de produ-
ção negligenciável, é desejável que o governo se
abstenha de tributar a moeda, qualquer que seja o
grau de homogeneidade da função de transacções.
Se pelo contrário a moeda requeresse custos signi-
ficativos de produção, então já seria óptimo tribu-
tar a moeda, e essa taxa dependeria do grau de ho-
mogeneidade da função de transacções.

O resultado de que bens intermédios não de-
vem ser tributados num ambiente de segundo óp-
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timo, quando a tecnologia é de rendimentos cons-
tantes à escala, é bem conhecido desde o trabalho
de Diamond e Mirrlees (1971). Nesse trabalho é
demonstrado que eficiência na produção é uma ca-
racterística da solução de segundo óptimo quando
impostos sobre o consumo estão disponíveis.
Como corolário desse resultado, bens intermédios
não devem ser tributados. Eficiência na produção
significa que o trabalho é afectado optimamente,
como no primeiro óptimo, entre diferentes utiliza-
ções. Isso significa que a produtividade marginal
do trabalho usado na produção de um determina-
do bem é igual ao produto da produtividade mar-
ginal do bem intermédio na produção desse bem e
da produtividade marginal do trabalho na produ-
ção do bem intermédio. No modelo monetário em
que há um bem agregado e não há capital, o im-
posto sobre o consumo proposto por Diamond e
Mirrlees (1971) é equivalente a um imposto único
sobre o trabalho, sem que os bens intermédios se-
jam tributados. Estas regras de imposto óptimo
são regras sobre valores de impostos ad-valorem.

As regras de tributação de Diamond e Mirrlees
(1971) não se aplicam directamente à economia
monetária por duas razões. Porque a estrutura de
produção é específica e porque há restrições natu-
rais aos impostos que podem ser cobrados. Os as-
pectos distintivos da estrutura de produção no
modelo monetário são, primeiro, que o bem de
consumo requer trabalho e transacções de acordo
com uma estrutura de produção Leontief, e, se-
gundo, que funções de transacções interessantes,
como a Baumol-Tobin, não são de rendimentos
constantes à escala. O outro aspecto distintivo é
que o tempo dedicado à produção de transacções
não pode ser tributado, visto a actividade de tran-
sacções não passar pelo mercado.

No contexto do modelo monetário, a eficiência
na produção é atingida quando a moeda e o tempo
dedicado à sua produção não são tributados e ape-
nas o tempo dedicado à produção do bem é tribu-
tado. Se a função de transacções for de rendimen-
tos constantes à escala, é desejável atingir eficiên-
cia na produção, e portanto a moeda não deve ser
tributada. No entanto se a função de transacções
não for de rendimentos constantes à escala, como é
o caso da função Baumol-Tobin, então já seria óp-
timo distorcer a produção e o imposto ad-valorem
óptimo sobre a moeda já não seria zero. Acontece

que um imposto ad-valorem positivo corresponde a
um imposto unitário igual a zero, quando o custo
de produção da moeda tende para zero. Como o
imposto de inflação é um imposto unitário o resul-
tado da optimalidade da regra de Friedman tem a
sua explicação, em última análise, na característica
de bem livre da moeda.

De forma a compreender profundamente estes
resultados da tributação óptima da moeda, é con-
veniente construir economias reais fictícias, mas
equivalentes ao modelo monetário, onde são de-
terminadas as regras óptimas de tributação de
bens intermédios e de bens livres.

A economia real fictícia equivalente à economia
monetária está representada na Figura 3. Nesta
economia, os agentes têm preferências sobre con-
sumo, c, e lazer h. c é produzido usando transac-
ções, e, e trabalho n1, de acordo com uma função
de produção Leontief, c=min (e,n1). A produção de
e requer tempo, s, e m. O bem intermédio m é pro-
duzido com trabalho n2, a uma taxa marginal cons-
tante ( )m n= α 2 . O total de tempo na economia é
normalizado para uma unidade. A estrutura de
tributação é que c, n1,n2 e m podem ser tributados,
mas e e s não o podem ser. Estas restrições sobre a
capacidade tributária são restrições naturais no
modelo monetário equivalente porque as transac-
ções não passam pelo mercado.

Assumindo que a função s=l(e,m) é homogénea
de grau k, então a solução de tributação óptima é
caracterizada pelas seguintes taxas de tributação
ad-valorem da moeda
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Figura 3
ESTRUTURA PRODUTIVA NUMA ECONOMIA
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na produção de moeda é zero, τ 2 0= .

Neste caso só é óptimo manter eficiência na
produção de transacções e, quando a função de
produção de e é de rendimentos constantes à esca-
la. Quando há lucros, ou seja, quando a função
transacções não é de rendimentos constantes à es-
cala, o efeito dos impostos nos lucros, explica os
desvios da eficiência na produção na solução de
segundo óptimo. Quando k ≠ 1, a possibilidade de
lucros diferentes de zero, e a ausência de um im-
posto sobre estes lucros, justifica regras de tributa-
ção óptimas que induzam uma redução nos lucros.
A redução nos lucros, mesmo negativos, é equiva-
lente a um imposto lump-sum. Por isso, a solução
de segundo óptimo permite uma distorção na pro-
dução, através da tributação de bens intermédios,
de forma a reduzir os lucros implícitos na produ-
ção de transacções.

A razão pela qual a eficiência na produção de e
é obtida quando τ 2 e τ m são iguais a zero é o facto
de τ s ser por natureza igual a zero. Então, elimi-
nando a tributação do trabalho utilizado na pro-
dução de m, e do próprio m, consegue-se manter a
eficiência neste ramo da produção de transacções.

Visto transacções e horas de trabalho serem uti-
lizadas em proporções fixas na produção do bem
de consumo, a produção não é distorcida pela tri-
butação de n1. Por esta razão a solução de Ramsey,
mesmo com as restrições particulares do sistema
fiscal descritas (s e e não podem ser tributados) é
um segundo óptimo, e não um terceiro ou quarto
óptimo. Se se impusesse τ 2 igual a τ 1, eficiência na
produção implicaria que τ m fosse negativo. Assim
podemos dizer que o resultado obtido para tecno-
logias de rendimentos constantes à escala que m
não deve ser tributado, garante a eficiência na pro-
dução mas, devido às restrições dos instrumentos
fiscais impostas, não é uma extensão natural do re-
sultado de Diamond e Mirrlees. Neste caso o bem
intermédio não é tributado mas o rendimento do
trabalho é tributado a taxas muito diferenciadas
dependendo do sector onde tem origem:

O rendimento do trabalho na produção de mo-
eda e na produção de transacções não é tributado
e o rendimento do trabalho na produção do bem
de consumo é tributado a uma taxa positiva.

Quando m é um bem livre, se a taxa de juro no-
minal for zero, e portanto a moeda estiver a ser
utilizada plenamente (lm= 0), o efeito marginal de
m sobre os lucros é zero. Apesar do facto de, para
funções de transacções homogéneas de grau k ≠ 1,
o nível de lucros implícitos ser diferente de zero, e
de em geral existir um efeito marginal de m sobre
os lucros, no ponto de saciedade em moeda real,
ponto em que o bem livre tem produtividade mar-
ginal zero, este efeito é nulo e por isso o ponto de
saciedade define a quantidade óptima de moeda.
Este resultado pode ser interpretado como o resul-
tado limite do imposto unitário óptimo que incide
sobre um bem intermédio que utiliza recursos,
quando o custo de produzir o bem se torna arbi-
trariamente pequeno. A intuição é que o imposto
unitário equivalente a um imposto finito ad-
-valorem sobre um bem com custo de produção ar-
bitrariamente baixo, é arbitrariamente baixo.

Em qualquer caso os custos variáveis de produ-
ção de moeda serem zero é a hipótese essencial
para a optimalidade da regra de Friedman. Toma-
mos esta hipótese como certa apesar de ser eviden-
te que existem custos fixos importantes na criação
monetária. Assim a moeda como um input primá-
rio livre, e não como um bem intermédio, é a hipó-
tese quantitativamente razoável relevante assim
como a justificação teórica fundamental da robus-
tez da optimalidade da regra de Friedman.

3. CONCLUSÕES

A inflação média, de longo prazo, tem efeitos
reais sobre o nível da actividade económica. Para
minorar estes efeitos, a literatura sobre regras de
política monetária de longo prazo recomenda uma
política consistente com taxas de juro nominais
perto de zero, o que corresponde a deflação, de
acordo com a regra de Friedman de 1969. Este re-
sultado é surpreendente por ser válido mesmo
quando se entra em consideração com a necessida-
de que o Estado tem de recorrer a impostos distor-
cionários para financiar os gastos públicos (Corre-
ia e Teles, 1996 e 1999). A intuição básica do resul-
tado é que a taxa de juro nominal é uma taxa de
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imposto unitária sobre um bem (moeda) com um
custo de produção muito baixo e por isso, mesmo
que em termos proporcionais seja óptimo tributar
a moeda a uma taxa elevada, o imposto específico
equivalente é muito baixo. Uma vez determinada
a política óptima, põe-se a questão quantitativa de
quais são os ganhos de bem-estar de reduzir a taxa
de juro nominal para taxas perto do zero. Correia e
Teles (1994) calculam que o ganho de reduzir a
taxa de juro nominal de 5 por cento para a regra
de Friedman, estará perto de 1 por cento do PIB(3).

Este resultado limite, de que não é desejável tri-
butar a moeda, pode, no entanto, ser corrigido de
acordo com considerações várias, como sejam a
tributação da economia subterrânea, custos altos
de administração do sistema fiscal, ou custos de
variação de preços. Dado que a economia subter-
rânea é precisamente um sector que não pode ser
tributado através do sistema fiscal, justifica-se por
razões de eficiência e equidade, que o imposto de
inflação seja usado para esse fim. Em termos quan-
titativos, os valores óptimos da inflação de longo
prazo são ligeiramente superiores a zero(4). Custos
altos de cobrança de impostos sobre o consumo ou
rendimento poderão também justificar um desvio
da regra de Friedman, que é um desvio menor, na
ordem de grandeza de um ponto percentual para a
taxa de juro nominal(5). Custos de variações de
preços podem também justificar desvios da regra
de Friedman no sentido do objectivo de estabilida-
de de preços.
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ALGUMAS REFLEXÕES SOBRE ARMADILHA DE LIQUIDEZ E CONDUÇÃO DA
POLÍTICA MONETÁRIA EM AMBIENTE DE BAIXA INFLAÇÃO*

Isabel Marques Gameiro**
Maximiano Pinheiro**

1. INTRODUÇÃO

No debate público recente sobre perspectivas
económicas na área do euro, o risco de se estar
próximo de uma situação que foi designada por
Keynes de “armadilha de liquidez” tem sido refe-
rido com alguma frequência(1). A ideia subjacente
é a de que num contexto de inflação e taxas de juro
nominais baixas, a capacidade da autoridade mo-
netária de proceder a reduções adicionais nas ta-
xas de juro para contrariar choques desfavoráveis
sobre a economia é limitada (dado que as taxas de
juro nominais não podem descer abaixo de zero).
Trata-se de uma situação em que a política mone-
tária perde a capacidade de influenciar a economia
através do canal taxa de juro. Esta situação, coloca
desde logo a questão de saber se é ou não desejá-
vel que a política monetária contrarie os referidos
choques, i.e., se a política monetária deve ou não
ter uma postura contra-cíclica.

Independentemente da desejabilidade ou não
de uma política contra-cíclica, é relativamente con-
sensual na literatura económica que os choques de
origem monetária devem ser contrariados (pondo
de parte eventuais problemas de identificação da
origem do choque). Os casos mais citados de veri-

ficação de armadilha de liquidez (grande depres-
são dos EUA e situação económica recente no Ja-
pão) são exemplos de choques com origem na es-
fera monetária, na medida em que estiveram asso-
ciados a um colapso do preço dos activos e a uma
crise bancária. Trata-se por conseguinte de casos
em que o canal taxa de juro não é o mais relevante
nem é a restrição activa.

Por outro lado, é actualmente consensual que o
canal taxa de juro não é o único existente, sendo
nomeadamente reconhecida a existência do canal
dos preços relativos dos activos e do canal do cré-
dito bancário. Neste contexto, o debate sobre a
inoperacionalidade da política monetária em situ-
ação de taxas de juro muito baixas, reduz-se ao de-
bate sobre a importância empírica destes canais di-
rectos. De qualquer forma, reconhecendo a exis-
tência destes canais (e independentemente da mai-
or ou menor importância empírica dos mesmos),
parece difícil argumentar que a política monetária
é totalmente inoperacional num contexto de taxas
de juro nulas ou próximas de zero.

Finalmente, coloca-se a questão de saber se,
existindo canais alternativos de actuação da políti-
ca monetária, subsistem ou não custos associados
ao não funcionamento do canal taxa de juro. Exis-
tem alguns estudos empíricos que tentam quantifi-
car os custos de diminuição da operacionalidade
da política monetária em situação de armadilha
de liquidez. Os resultados destes estudos estão,
contudo, sujeitos à crítica de Lucas porque se base-
iam em dados de regime de inflação diferente de
zero e, por conseguinte, não incorporam o ajusta-
mento do comportamento dos agentes à mudança
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de regime. Em contraponto, existem vários contex-
tos (nomeadamente quando se consideram princí-
pios de tributação óptima) em que o resultado óp-
timo aponta para taxas de juro nulas ou próximas
de zero (regra de Friedman).

Estas questões encontram-se desenvolvidas nas
secções seguintes deste artigo. Na secção 2, recor-
da-se o conceito de “armadilha de liquidez” e os
motivos que podem tornar esta questão actual na
Europa. Na secção 3, discute-se a desejabilidade
de uma política monetária contra-cíclica, enquanto
que na secção 4 se analisam situações de simulta-
neidade entre armadilha de liquidez e crise bancá-
ria. Na secção 5, discutem-se os canais alternativos
de transmissão da política monetária não directa-
mente relacionados com a taxa de juro e, na secção
6, apresentam-se algumas considerações sobre a
existência ou não de custos transitórios e/ou per-
manentes de inoperacionalidade do canal taxa de
juro em regime de estabilidade dos preços. Final-
mente, na secção 7, e à luz das reflexões anteriores,
retiram-se algumas conclusões relativamente à si-
tuação actual da área do euro.

2. ARMADILHA DE LIQUIDEZ E A ACTUAL
CONJUNTURA EUROPEIA

Para simplificar a exposição, sem perda de ge-
neralidade, considere-se uma economia fechada
onde existe, para além da moeda (definida em sen-
tido estrito como circulação e depósitos à ordem,
não vencendo juro), um único activo financeiro
que vence juros à taxa nominal i. Nestas circuns-
tâncias, a taxa de juro i não pode ser negativa: nin-
guém escolheria deter um activo com rendimento
nominal negativo, quando poderia deter moeda
com rendimento nominal nulo. Na prática (admi-
tindo agentes económicos avessos ao risco), o limi-
te inferior admissível para a taxa de juro (desig-
ne-se este limite por i) será ligeiramente positivo,
devido a considerações de liquidez e/ou risco.

Se a taxa de juro nominal se aproximar sufici-
entemente do limite inferior i, os agentes económi-
cos tornar-se-ão praticamente indiferentes entre a
detenção de moeda e a detenção do activo finan-
ceiro. Qualquer quantidade adicional de moeda
injectada na economia pela autoridade monetária
terá um efeito relativamente pequeno na quantida-

de procurada do activo financeiro, pelo que a taxa
de juro não será afectada de forma significativa.
Por outras palavras, para níveis muito baixos de
taxa de juro, a procura de moeda tenderá a ser
perfeitamente elástica relativamente à taxa de juro,
pelo que qualquer injecção de moeda resultará
principalmente numa diminuição da velocidade
de circulação da moeda (definida como o rácio en-
tre o produto nominal e o stock de moeda da eco-
nomia).

Esta situação, em que se encontra esgotada a
margem de manobra para descer a taxa de juro,
implicando a inoperacionalidade do canal de
transmissão da política monetária via taxa de juro
para contrariar (ou acomodar) eventuais choques
desfavoráveis sobre a economia, foi designada de
“armadilha da liquidez” por Keynes.

O termo “armadilha da liquidez” aparece mui-
tas vezes associado ao chamado perigo da “espiral
deflacionista”. A ideia é de que no caso de um
choque desfavorável sobre a economia provocar
recessão e deflação, a rigidez à baixa da taxa de
juro nominal implicará uma subida da taxa de juro
real, com efeitos recessivos e deflacionistas adicio-
nais na economia. Estes efeitos serão agravados se
existir rigidez à baixa dos salários nominais, caso
em que a deflação provocará igualmente a subida
dos salários reais, contribuindo adicionalmente
para agravar a recessão.

Na discussão pública sobre as perspectivas eco-
nómicas da área do euro, o risco de se estar próxi-
mo de uma situação de armadilha de liquidez tem
sido referido com alguma frequência. Actualmente
na área do euro tem-se:

— inflação baixa (e virtualmente nula se corri-
gida do enviezamento de medida(2)) — em
Março, o IPCH na área do euro cresceu 1.0
por cento em termos homólogos e 1.0 por
cento em média anual;

— taxas de juro nominais relativamente bai-
xas — na sequência da decisão de 8 de Abril,
a principal taxa de intervenção do BCE (repo
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rate) reduziu-se para 2.5 por cento e as taxas
da facilidade de depósito e da facilidade de
cedência de liquidez para 1.5 e 3.5 por cen-
to, respectivamente, enquanto que a taxa
Euribor a 3 meses caiu para 2.6 por cento em
meados de Abril;

— taxas de crescimento do agregado M1 eleva-
das e significativamente superiores às dos
agregados mais latos — em Março o agrega-
do M1 cresceu 10.8 por cento em termos ho-
mólogos, ao passo que o agregado M3 cres-
ceu 5.1 por cento.

Neste contexto, surgiram argumentos de que é
particularmente reduzida a margem de manobra
existente para descidas adicionais da taxa de juro
de intervenção do BCE, consideradas desejáveis
caso se concretizassem possíveis choques desfavo-
ráveis sobre a economia europeia, como por exem-
plo:

— uma quebra repentina e significativa na pro-
cura externa (resultante inter alia de uma for-
te e rápida desaceleração da economia ame-
ricana); e/ou

— uma forte depreciação do USD relativamen-
te ao euro; e/ou

— um colapso bolsista na Europa e nos Estados
Unidos (rebentamento de uma eventual bo-
lha especulativa).

3. DESEJABILIDADE OU NÃO DE UMA
POLÍTICA MONETÁRIA CONTRA-CÍCLICA

Na secção anterior levantam-se dúvidas sobre a
operacionalidade da política monetária em geral
para responder a choques desfavoráveis sobre a
economia, quando as taxas de juro se encontram a
um nível muito baixo. Como ponto prévio à ques-
tão da operacionalidade, é conveniente clarificar se
é desejável a política monetária ter ou não uma
postura contra-cíclica.

Existe hoje um consenso razoável de que a au-
toridade monetária, em cada período t, deve utili-
zar os instrumentos ao seu dispor para minimizar
uma função perda do tipo(3):

( ) ( ) ( )L p p y y i it t t t
n

i t= − + − + − −* 2 2

1
2λ β

onde pt é a previsão da taxa de inflação para um
determinado horizonte (um a dois anos), p* é o ob-
jectivo de taxa de inflação prosseguido pelas auto-
ridades monetárias, yt é o produto real observado,
yt

n é o produto natural ou potencial da economia,
it é a taxa de juro de curto prazo, λ (não negativo)
é o ponderador relativo que as autoridades mone-
tárias atribuem à estabilização do hiato do produ-
to ( )y yt t

n− e β (não negativo) é o ponderador re-
lativo que as autoridades atribuem à estabilização
das taxas de juro de curto prazo.

Reconhecendo-se quase todos na anterior fun-
ção perda, as diferenças fundamentais de opinião
entre economistas manifestam-se ao nível dos
ponderadores e no conceito de produto potencial
considerado.

Ao nível dos ponderadores, o caso em que
λ=β=0 corresponde a um objectivo estrito de infla-
ção, enquanto que os casos em que λ>0 e/ou β>0
representam situações em que a autoridade mone-
tária tem preocupações de estabilização do hiato
do produto e/ou da taxa de juro.

No que diz respeito ao produto potencial e hia-
to do produto, podem-se referir três conceitos dis-
tintos, com implicações diferenciadas para a con-
dução da política monetária.

O conceito mais tradicional encara o produto
potencial simplesmente como a tendência tempo-
ral da sucessão dos produtos observados(4). Neste
caso, se λ > 0, as autoridades monetárias deverão
contrariar todos os choques que ocorram na eco-
nomia, tentando estabilizar a taxa de crescimento
do produto no seu valor médio recente.

Um outro conceito de produto potencial assen-
ta na distinção entre diferentes tipos de choques
que ocorrem na economia(5):

— “choques de procura agregada”, definidos
como aqueles que não têm efeitos duradou-
ros no produto, sendo apenas geradores de
flutuação cíclica;
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— “choques de oferta agregada”, definidos
como aqueles que têm efeito duradouro no
produto, por exemplo, choques de produti-
vidade / tecnologia e choques sobre os pre-
ços internacionais de matérias primas.

De acordo com esta perspectiva, o produto po-
tencial deve ser entendido como o resultado da
acumulação dos choques de oferta (e não como
uma mera tendência algébrica), pelo que a política
monetária apenas deverá procurar contrariar a vo-
latilidade do produto observado que resulta dos
choques com efeito temporário (choques de procu-
ra agregada). Porém, esta política monetária con-
tra-cíclica deverá ter em conta que:

— é bastante difícil reconhecer a natureza dos
choques que afectam a economia (sobretudo
com a rapidez necessária);

— os desfasamentos associados à condução da
política monetária são relativamente longos
e variáveis.

Assim sendo, a postura contra-cíclica da políti-
ca monetária deverá ser assumidamente modera-
da, por forma a não ter o efeito contrário ao deseja-
do, isto é, para não acentuar, em vez de reduzir, a
flutuação cíclica do produto e da inflação.

Finalmente, nos chamados modelos de Real-
Business Cycle, o conceito de produto potencial é
mais abrangente. Estes modelos distinguem entre
choques reais e choques monetários, sendo que só
os choques de natureza monetária (essencialmente
choques na velocidade de circulação da moeda)
não afectam o produto potencial. Outros tipos de
choques afectam simultaneamente os produtos po-
tencial e efectivo. Nesta perspectiva, a política mo-
netária deverá ter um comportamento neutral em
relação a todos os choques não monetários. Esta
neutralidade não significa que não exista campo
de manobra para a actuação da política monetária.
Se existirem fricções (por exemplo, concorrência
monopolística e rigidez de preços, com contratos
multi-período), a política monetária deverá actuar
de forma a que a economia “emule” o comporta-
mento “ideal” sem essas fricções. Assumindo a in-
flação estabilizada, as taxas de juro nominais po-
derão, por exemplo, reproduzir os comportamen-
tos de ajustamento de equilíbrio da taxa de juro

real (em anexo exemplifica-se a resposta de políti-
ca preconizada por esta corrente face a choques so-
bre a economia).

Conclui-se, assim, que a questão da postura da
política monetária face a choques na economia não
é de todo consensual e que o problema da “arma-
dilha de liquidez” Keynesiana é tanto mais rele-
vante quanto menos moderada é a postura con-
tra-cíclica defendida para a política monetária.

4. ARMADILHA DE LIQUIDEZ E CRISE
BANCÁRIA

Os exemplos mais citados de verificação de
uma situação de armadilha de liquidez (grande
depressão nos EUA e situação económica recente
no Japão) estiveram associados a um colapso dos
preços dos activos e a uma crise bancária. Nestes
casos, o canal de taxa de juro não é o mais relevan-
te, nem é a restrição activa. Como decorre da sec-
ção anterior, é actualmente consensual que a auto-
ridade monetária deve contrariar os choques mo-
netários, actuando se necessário como prestamista
de última instância.

Refira-se que não foi esta a política seguida nos
EUA durante a grande depressão dos anos 30, ten-
do-se mesmo verificado uma contracção do stock
nominal de moeda neste período(6). Apesar dos
preços terem caído 24 por cento entre 1929 e 1933,
a diminuição do stock nominal de moeda determi-
nou a manutenção do stock real, eliminando um
dos mecanismos que poderia ter levado à recupe-
ração da economia americana. A queda do stock
nominal de moeda não resultou de uma redução
da base monetária (H) (que aumentou de USD 7.1
mil milhões em 1929 para USD 19.4 mil milhões
em 1933), mas sim de uma diminuição do multi-
plicador monetário (M1/H) (que caiu de 3.1 em
1929 para 2.4 em 1933), em resultado da falência
de mais de 4000 dos 20 000 bancos existentes em
1929. Com efeito, o facto de durante este período o
Federal Reserve Bank ter tido uma postura restritiva
relativamente ao acesso dos bancos a liquidez pri-
mária agravou os efeitos do rebentamento da bo-
lha especulativa sobre o sistema bancário, determi-
nando a falência de um número significativo de
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instituições. Neste contexto, as autoridades mone-
tárias americanas têm sido frequentemente res-
ponsabilizadas pelo agravamento da grande de-
pressão.

Não se podem, contudo, ignorar os problemas
de moral hazard associados à existência de uma en-
tidade que actue como prestamista de última ins-
tância. Na ausência de supervisão apropriada, se o
sistema bancário previr uma actuação de apoio
por parte das autoridades monetárias, tenderá a
assumir riscos excessivos, agravando a sua vulne-
rabilidade financeira.

5. CANAIS ALTERNATIVOS DE
TRANSMISSÃO DA POLÍTICA MONETÁRIA

A avaliação dos perigos da armadilha de liqui-
dez depende crucialmente da importância atribuí-
da ao canal taxa de juro nos mecanismos de trans-
missão da política monetária. O canal da taxa de
juro é habitualmente motivado com o modelo key-
nesiano IS/LM convencional: o banco central de-
termina as taxas de juro de curto prazo (através
das suas taxas de intervenção), que por sua vez
afectam as taxas de longo prazo; estas influenciam
as decisões de investimento das empresas e as de-
cisões de consumo (de bens duráveis) dos consu-
midores. Para que a armadilha da liquidez seja um
problema colocado à gestão da política monetária,
é pois necessário que as taxas de juro de curto pra-
zo constituam o canal dominante pelo qual as ac-
ções monetárias são transmitidas à economia.

É hoje consensual que o canal taxa de juro não é
o único existente, sendo habitualmente identifica-
dos os seguintes canais complementares — os cha-
mados canais directos:

— o canal dos preços relativos dos activos (in-
cluindo a taxa de câmbio);

— o canal do crédito bancário.

O canal dos preços relativos dos activos reco-
nhece que os bancos centrais influenciam a com-
posição das carteiras e/ou os preços dos activos,
gerando por essa via efeitos temporários sobre a
procura de bens e serviços. Um choque monetá-
rio(7) perturba a composição de equilíbrio das car-
teiras de activos dos agentes económicos e induz
ajustamentos, incluindo alterações na procura de

activos reais e, consequentemente, variações dos
seus preços relativos. Adicionalmente, no caso de
uma expansão da base monetária provocada pelo
banco central através da compra de moeda estran-
geira, a moeda desvalorizar-se-á, provocando um
estímulo na procura de bens e serviços transaccio-
náveis produzidos na economia. Note-se, contudo,
que a desvalorização poderá ter um efeito perver-
so se os agentes económicos internos estiverem
fortemente endividados em moeda estrangeira.

Por outro lado, qualquer que seja a forma de in-
jecção de liquidez, poderá ser também afectada a
expectativa dos agentes sobre a inflação futura na
economia, o que provocará, numa fase inicial, a di-
minuição das taxas de juro reais de longo prazo,
com os consequentes efeitos expansionistas sobre
a economia.

No que respeita ao chamado canal de crédito(8),
ele destaca o papel especial que na transmissão da
política monetária é desempenhado pelo crédito
bancário à economia, devido ao acesso limitado a
outras formas de financiamento por parte de al-
guns agentes económicos, em particular pequenas
empresas e consumidores. Este canal de crédito
pode ser dividido em dois sub-canais complemen-
tares: o sub-canal do balanço do devedor (balance
sheet channel) e o sub-canal da quantidade de em-
préstimos bancários disponível (bank lending chan-
nel). O primeiro sub-canal tem em conta as varia-
ções provocadas pela política monetária no valor
do colateral disponível pelos agentes financeiros
quando recorrem a empréstimos bancários, en-
quanto o segundo sub-canal sublinha a capacidade
do banco central influenciar a quantidade de cré-
dito que os bancos podem conceder à economia.

Em suma, em resultado da existência destes ca-
nais de transmissão directos complementares em
relação ao canal de taxa de juro, reconhecidos pela
generalidade dos economistas, o debate sobre a
inoperacionalidade da política monetária em am-
bientes económicos com taxas de juro muito bai-
xas, reduz-se ao debate sobre a relevância empíri-
ca dos canais directos de transmissão. Note-se que,
em caso de deflação e mesmo sem injecção adicio-
nal de moeda, se os canais directos forem relevan-

Banco de Portugal / Boletim económico / Março 1999 37

Artigos

(7) A referência a choques diz respeito a acontecimentos inespera-
dos.

(8) Veja-se, por exemplo, Bernanke and Gertler (1995).



tes empiricamente, ter-se-á um efeito “estabiliza-
dor automático” sobre a actividade económica (o
chamado efeito de Pigou) via aumento do stock
real de moeda. O excesso de moeda relativamente
ao desejado terá um efeito semelhante a uma injec-
ção de liquidez pelo banco central, provocando
um estímulo à economia.

Habitualmente, os economistas de inspiração
keynesiana(9) consideram dominantes os efeitos de
transmissão da política monetária via alterações
das taxas de juro, dando pouca relevância empíri-
ca aos efeitos directos que se exercem sem varia-
ção da taxa de juro. Em contrapartida, os econo-
mistas de inspiração monetarista e neo-clássica(10)

tendem a valorizar os canais directos e a desdra-
matizar os perigos da armadilha da liquidez e, so-
bretudo, a não reconhecer a inoperacionalidade da
política monetária em situação de taxas de juro
muito baixas.

6. INOPERACIONALIDADE VERSUS
OPTIMALIDADE DA CONDUÇÃO DA
POLÍTICA MONETÁRIA COM TAXAS DE
JURO MUITO BAIXAS

Independentemente da questão de eventual
inoperacionalidade da política monetária num
contexto de taxas de juro nominais nulas ou próxi-
mas de zero, coloca-se a questão de saber se exis-
tem custos associados à perda do canal taxa de
juro. Dito de outra forma, se uma situação de taxas
de juro nominais próximas de zero é ou não dese-
jável. A análise desta questão implica desde logo a
comparação entre um regime de inflação modera-
da (com taxas de juro ocasionalmente baixas) e um
regime de inflação nula (com taxas de juro baixas).

Curiosamente, a literatura económica sobre re-
gras de política monetária de longo prazo sugere
como óptima uma política consistente com taxas
de juro nominais nulas ou próximas de zero (este
resultado é conhecido na literatura como regra de
Friedman). A intuição subjacente a este resultado
assenta na ideia de que o preço de um bem deve
ser igual ao seu custo marginal de produção.
Assim, como a moeda tem um custo de produção
negligenciável seria óptimo que o seu preço de de-

tenção fosse nulo, i.e., a taxa de juro fosse nula.
Isto significa que a taxa de inflação deve ser igual
ao simétrico da taxa de rendibilidade do capital
(i.e., taxa de juro real de equilíbrio), o que corres-
ponde a uma situação de deflação. Mesmo quando
se tomam em consideração princípios de tributa-
ção óptima, a regra de Friedman permanece váli-
da(11). A optimalidade da regra de Friedman deve
contudo ser encarada com algum cuidado uma
vez que, algumas considerações do tipo tributação
da economia subterrânea, custos altos de cobrança
de impostos sobre o consumo e/ou rendimento e
rigidez dos salários nominais à descida, justificam
uma política de longo prazo de estabilidade dos
preços (i.e., inflação zero ou ligeiramente superior
a zero em vez de deflação). Adicionalmente, con-
vém notar que a regra de Friedman é uma regra de
longo prazo e, por conseguinte, não diz como é
que a política monetária deve ser gerida em res-
posta a choques no curto prazo. Por outro lado, os
argumentos sobre tributação óptima a favor da op-
timalidade da regra de Friedman são condicionais
ao tipo de representação económica (i.e, ao mode-
lo) considerado.

Existem alguns estudos empíricos recentes que
procuram averiguar os custos associados à perda
do canal taxa de juro, comparando os efeitos no
produto de choques desfavoráveis sobre a econo-
mia num regime de inflação moderada versus
num regime de inflação nula (Fuhrer e Madigan
(1997) e Orphanides e Wieland (1998)). A conclu-
são geral destes trabalhos é que um nível modera-
do de inflação é preferível a uma inflação nula. De
uma forma simplista, os resultados destes traba-
lhos sugerem que a variabilidade do produto au-
menta com objectivos de inflação próximos de
zero (as recessões são mais frequentes e mais in-
tensas). Outros estudos empíricos (Akerlof, Dic-
kens e Perry (1996)), argumentam que existem cus-
tos permanentes por via da existência de rigidez
nominal dos salários à baixa, o que também justifi-
cará um objectivo de inflação superior a zero.

Porém, estes estudos apresentam várias limita-
ções. Por um lado, os dados utilizados correspon-
dem a observações num regime em que a inflação
é diferente de zero, e por conseguinte a extrapola-
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ção dos resultados para um regime de inflação
nula está obviamente sujeita à crítica de Lucas (i.e.,
não é levado em consideração o ajustamento do
comportamento dos agentes à mudança de regi-
me). Por outro lado, tal como referido a propósito
da regra de Friedman, os resultados dos modelos
considerados nestes trabalhos empíricos são con-
dicionais ao tipo de modelo e às simplificações as-
sumidas (por exemplo, limitam a influência da po-
lítica monetária ao canal taxa de juro, ignorando
os canais de transmissão directos referidos na sec-
ção 5).

Esta discussão ilustra que não é possível obter
uma conclusão definitiva sobre se é ou não preferí-
vel um regime de inflação nula versus um regime
de inflação baixa. De qualquer forma, mesmo os
críticos da regra de Friedman defendem valores de
inflação baixos que correspondem a taxas de juro
moderadas (por oposição a taxas de juro nulas ou
próximas de zero).

7. CONCLUSÃO

As anteriores reflexões e a actual conjuntura
económica europeia, levam a concluir que a área
do euro não está actualmente numa situação de ar-

madilha de liquidez. Por um lado, o actual nível
das taxas de juro é compatível com uma política
monetária moderadamente contra-cíclica. Por ou-
tro lado, no caso de ocorrerem choques importan-
tes que conduzam a economia para níveis de taxa
de juro próximos de zero, a existência de canais al-
ternativos de transmissão da política monetária
(nomeadamente via taxa de câmbio e via política
de comunicação/gestão de expectativas) deverá
impedir que se concretizem cenários pessimistas.

No passado, as situações mais identificadas
com a figura da armadilha de liquidez (grande de-
pressão nos EUA e crise japonesa dos anos 90),
ocorreram a par com crises bancárias, após reben-
tamento de bolhas especulativas nos preços dos
activos. Porém, não é necessário que esta associa-
ção entre taxas de juro muito baixas e crises bancá-
rias aconteça. Meltzer (1999) documenta para os
EUA alguns casos em que as taxas de juro nomina-
is foram muito baixas sem crise bancária; o caso
suíço nas últimas décadas poderá igualmente ilus-
trar esta situação. Desta forma, mais do que colo-
car desafios à condução de política monetária na
área do Euro, encarada em sentido estrito, uma si-
tuação de taxas de juro próximas de zero exigirá
um especial esforço e atenção da supervisão ban-
cária, em particular num cenário de inflação dos
preços dos activos.
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Anexo(12)

No contexto dos modelos de Real-Business
Cycle, a política monetária deve promover a neu-
tralidade da moeda sobre a actividade real mesmo
no curto prazo (por política neutral entenda-se
uma política que permita sustentar o produto no
nível potencial, num contexto de estabilidade dos
preços). Esta neutralidade não significa que não
exista campo de manobra para a actuação da polí-
tica monetária no curto prazo. Se existirem fricções
(por exemplo, concorrência monopolística e rigi-
dez de preços, com contratos multi-período) a po-
lítica monetária deverá actuar de forma a que a
economia “emule” o comportamento de uma eco-
nomia sem essas fricções.

Pode ilustrar-se esta posição com um exemplo.
Considere-se uma economia fechada com uma
curva de oferta agregada (Ys) e uma curva de pro-
cura agregada (Yd), definidas no espaço (Yt, Rt),
onde Yt e Rt são respectivamente o produto e a
taxa de juro reais. Admita-se que a economia está
inicialmente numa situação de equilíbrio (Y*, r*):

Analise-se o impacto de um choque favorável
de produtividade (com carácter permanente). Por
um lado, a melhoria da produtividade desloca a
oferta agregada para a direita, por outro lado, in-
duz um aumento do consumo e uma diminuição
da oferta de trabalho via efeito riqueza. O aumen-
to do consumo leva a um deslocamento da procu-

ra agregada para a direita, ao passo que a diminui-
ção da oferta de trabalho induz uma deslocação
para a esquerda da oferta agregada, revertendo
parte do movimento anterior. Graficamente, ob-
tem-se:

Em suma, um choque favorável de produtivi-
dade leva a um aumento do produto de equilíbrio
de Y* para Y*’, mas, a prazo, não tem efeito signi-
ficativo sobre a taxa de juro real.

No ajustamento para o novo equilíbrio, é ad-
missível que o impacto na procura agregada seja
mais rápido do que o impacto na oferta agregada e
que a taxa de juro real suba temporariamente. De
acordo com esta corrente de economistas, as auto-
ridades monetárias, para manterem a estabilidade
de preços, deveriam aumentar a taxa de juro no-
minal de forma a acomodar o aumento da taxa de
juro real e evitar que o choque tenha um impacto
demasiado expansionista. Este tipo de aconselha-
mento contrasta, por exemplo, com a postura do
Federal Reserve Bank (Fed) há dois ou três anos
atrás: o Fed argumentava que não necessitava de
aumentar as taxas de juro nominais para controlar
a inflação, devido ao facto de um choque favorável
de produtividade ter limitado as pressões inflacio-
nistas.

No caso de um choque de oferta desfavorável
do tipo aumento dos preços das matérias-primas
importadas, teríamos basicamente o simétrico do
exemplo apresentado.
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Janeiro*

• 7 de Janeiro (Regulamento da CMVM
nº 25/98, DR nº 5/99, 2ª Série)

Estabelece um conjunto de normas relativas à obrigatoriedade de comuni-
cação e publicidade de transacções sobre valores mobiliários próprios por
parte das sociedades emitentes às entidades gestoras do respectivo merca-
do. Revoga o Regulamento nº 92/6, de 07-01-1993.

• 7 de Janeiro (Portaria nº 8/99, DR nº 5/99,
1ª Série B)

Fixa, na sequência do disposto no Dec.-Lei nº 138/98, de 16-05, sobre as re-
gras a observar no processo de transição para o euro, em 3.25 por cento a
taxa de referência a que se refere o nº 2 do artº 10 daquele diploma, a qual
constitui a taxa equivalente que substitui a taxa de desconto do Banco de
Portugal a partir de 01-01-1999.

• 11 de Janeiro (Dec.-Lei nº 11/99, DR
nº 8/99, 1ª Série A)

Altera a base de cálculo da taxa base anual (TBA). O presente diploma en-
tra em vigor no primeiro dia do mês seguinte ao da sua aplicação.

• 15 de Janeiro (Aviso do Banco de Portugal
nº 1/99, DR nº12/99, 1ª Série B)

Determina quais as operações compreendidas no nº 1 do artº 5º do Dec.-Lei
nº 13/90 de 08-01 - definição do âmbito de operações cambiais, introduzin-
do as alterações decorrentes da entrada em vigor do euro. Revoga o aviso
6/93 de 15-10.

• 15 de Janeiro (Portaria nº 28/99, DR
nº 12/99, 2ª Série)

Atribui, ao abrigo do nº4 do artº8 do Dec. Lei nº 138/98, de 16 de Maio, à
Direcção-Geral do Tesouro a competência para assegurar a correspondên-
cia exacta entre os fluxos de caixa diários resultantes da liquidação global
de meios de pagamento em euros e respectivos registos contabilísticos par-
celares em escudos, quer a nível orçamental quer a nível das contas do Te-
souro.

• 19 de Janeiro (Regulamento nº 3/99,
DR nº 15/99, 2ª Série)

Estabelece as regas aplicáveis à utilização de produtos derivados pelas em-
presas de seguros que operem em Portugal ou no estrangeiro sob a super-
visão do Instituto de Seguros de Portugal.

• 19 de Janeiro (Regulamento nº 4/99,
DR nº 15/99, 2ª Série)

Estabelece as regas aplicáveis à utilização de produtos derivados nos fun-
dos de pensões pelas respectivas entidades gestoras que operam em Portu-
gal.

• 26 de Janeiro (Aviso do Banco de Portugal
nº 2/99, DR nº 21/99, 1ª Série B)

Estabelece, no uso da competência conferida pela alínea e) do artº 99 do
Regime Geral das Instituições de Crédito e Sociedades Financeiras, aprova-
do pelo Dec.-Lei nº 298/92, de 31-12, a alteração à constituição de provi-
sões para riscos gerais de crédito, por parte das instituições de crédito e so-
ciedades financeiras, tendo em conta o nível do crescimento do crédito a
particulares para finalidades de consumo, designadamente a relação ris-
co/rentabilidade que lhe está associada. Dá nova redacção aos nºs. 3 e 7 e
revoga os nºs. 20 e 21 do Aviso nº 3/95, de 30-06.

• 28 de Janeiro (Instrução nº 1, DR nº 23/99,
2ª Série)

Estabelece as regras gerais de funcionamento do mercado primário e do
mercado secundário de bilhetes do Tesouro.

• 28 de Janeiro (Dec.-Lei nº 22/99,
DR nº 23/99, 1ª Série A)

Estabelece um conjunto de regras relativas ao registo e liquidação de valo-
res mobiliários de natureza monetária pelo Banco de Portugal

Fevereiro

• 10 de Fevereiro (Portaria nº 118/99,
DR nº 34/99, 2ª Série)

Determina, ao abrigo do nº 4 do artº 295 do Código das Sociedades Comer-
ciais (reserva legal) , que às sociedades sob supervisão do Banco de Portu-
gal e do Instituto de Seguros de Portugal, não se aplica o disposto no nº 2
do citado preceito quanto às reservas constituídas pelos valores referidos
na sua alínea a), e ainda que a sua utilização não pode ser feita para a atri-
buição de dividendos nem para a aquisição de acções próprias.
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• 11 de Fevereiro (Despacho nº 2481/99,
DR nº 35/99, 2º Série)

Determina, com efeitos a partir de 1.1.99, os novos montantes em euros das
emissões de Obrigações do Tesouro a taxa fixa e a taxa variável, na se-
quência do processo de redenominação a que se referem os Dec. Lei nºs
138/98, de 16 de Maio e 343/98 de 6 de Novembro.

• 18 de Fevereiro (Instrução nº 2/99, DR
nº 41/99, 2ª Série)

Altera a redacção dos artºs. 12, 16, 21, 22 e 23 e introduz outras modifica-
ções na Instrução nº 2-A/98 (2ª Série) de 22-12, relativamente às regras de
emissão de obrigações do Tesouro.

• 20 de Fevereiro (Regulamento da
CMVM nº 3/99, DR nº 43/99, 2ª Série,
4º Supl.)

Dá nova redacção ao nº 5 do Regulamento nº 94/4, de 20-06, que regula o
mercado especial de operações por grosso.

Março

• 2 de Março (Decreto-Lei nº 58/99, DR
nº 51/99, 1ª Série A)

Regula a constituição e o funcionamento dos fundos de capital de risco. Re-
voga os Dec.-Leis nºs.187/91, de 17-05 e 214/92 de 13-10.

• 8 de Março (Carta Circular do Banco de
Portugal nº 16/DOC)

Informa as instituições de crédito e as sociedades financeiras de que as re-
gras para efectuarem operações nos mercados primário e secundário de bi-
lhetes do Tesouro, através do Sistema da Transferências Electrónicas de
Mercado (SITEME), constam da Instrução nº 6/99.

• 10 de Março (Regulamento da CMVM
nº 4/99, DR nº58/99, 2ª Série)

Altera a redacção dos parágrafos 2.3.2 - Princípios Contabilísticos - Critéri-
os Valorimétricos - Carteira de Títulos -, dos Regulamentos nºs 95/14 e
96/16, aditando-lhes um novo parágrafo, o qual entrará em vigor em
1-1-2000.

• 12 de Março (Regulamento do Instituto de
Seguros de Portugal nº 8/99, DR nº 60/99,
2ª Série)

Estabelece um conjunto de regras relativas ao cálculo e constituição da
margem de solvência e do fundo de garantia das sociedades gestoras de
fundos de pensões. Revoga a Norma nº 3/98-R, de 18-02, não repristinando
o nº 61 da Norma nº 298/91 de 13-11.

• 12 de Março (Regulamento do Instituto de
Seguros de Portugal nº 9/99, DR nº 60/99,
2ª Série)

Estabelece um conjunto de regras relativas ao cálculo e constituição da
margem de solvência e do fundo de garantia das empresas de seguros. Re-
voga a Norma nº 2/98-R de 18-02.

• 16 de Março (Dec.-Lei nº 75/99, DR
nº 63/99, 1ª Série A)

Valorização do ouro do Banco de Portugal. Procede ao alinhamento do cri-
tério de valorização do ouro com o definido para o Sistema Europeu de
Bancos Centrais e compatibiliza a nomenclatura e o significado da actual
“Reserva de reavaliação do ouro” com os que são adoptados no Plano de
Contas do Banco de Portugal. Revoga o Dec.-Lei nº 229-H/88, de 04-07 e
faz reportar os seus efeitos a 1-1-99.

• 30 de Março (Aviso do Banco de Portugal
nº 3/99, DR nº 75/99, 1ª Série B)

Procede à flexibilização da disciplina da constituição de provisões para ris-
co-país, permitindo ao Banco de Portugal adaptá-la a situações novas atra-
vés da emissão de instruções. Dá nova redacção ao nº 1 do nº 12º do Aviso
nº 3/95, de 30-06.

• 31 de Março (Dec.-Lei nº 102/99, DR
nº 76/99, 1ª Série A)

Altera o regime jurídico do crédito agrícola mútuo e das cooperativas de
crédito agrícola. Dá nova redacção aos arts. 28, 44, 50, 53, 66, 68, 74 e 80, e
adita os arts. 81 e 82, ao Dec.-Lei nº 24/91, de 11-01, alterado pelos
Dec.-Leis nºs. 230/95 de 12-09 e 320/97 de 25-11.
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