Textos de politica e situacdo econémica

A ECONOMIA PORTUGUESA EM 1998 E PERSPECTIVAS PARA 1999

1. INTRODUCAO

O ano de 1998 ficou marcado pela decisao, em 2
de Maio, sobre a participacdo de Portugal na area
do euro. Ao longo de 1997, mas sobretudo em
1998, a crescente probabilidade atribuida a esta
participacdo, e a sua confirmacdo em Maio, consti-
tuiram os principais elementos de enquadramento
da economia portuguesa, culminando um proces-
so de estabilizagdo macroeconémica consistente
com o preenchimento das condi¢fes estipuladas
para a adopcao da moeda Unica.

A entrada na area do euro representa uma im-
portante mudanca estrutural. Por um lado, a plena
participacdo portuguesa numa area monetaria am-
pla e de grande estabilidade, onde se concentra
grande parte das relacdes econdmicas externas do
Pais, traduz-se num choque de oferta com reflexo
positivo no crescimento do produto potencial e,
em consequéncia, nas decisdes de investimento ac-
tuais. Por outro lado, a participacdo na &rea do
euro gera nas familias expectativas de maiores
rendimentos futuros, que se traduzem nas deci-
sOes actuais de consumo. Estes efeitos expansivos
na procura interna privada (consumo e investi-
mento) foram reforcados pela convergéncia das ta-
xas de juro para niveis significativamente mais
baixos do que os observados no passado, num
contexto em que esta descida é encarada em gran-
de parte como irreversivel, na medida em que é o
resultado da mudanca para um novo regime.
Acresce que, em 1998, a politica orcamental, atra-
vés da aceleracdo do consumo publico em termos
reais e das transferéncias para as familias, consti-
tuiu um estimulo adicional para o dinamismo da
procura interna.

Em simultaneo com o comportamento da pro-
cura interna, que implicou um crescimento muito
forte das importacOes, as exportagdes observaram

em 1998 uma desaceleracdo ligeira em média
anual, mas pronunciada no segundo semestre.
Esta evolugdo ocorreu em linha com o abranda-
mento da procura externa dirigida as exportagdes
portuguesas de mercadorias. Um significativo ga-
nho de termos de troca, explicado pela queda do
preco do petréleo, e a influéncia favoravel e tem-
poréria da realizacdo da Expo 98 sobre as exporta-
¢cOes de servicos ndo conseguiram compensar 0
menor crescimento em volume das exportacfes de
mercadorias. Deste modo, a expansdo 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 a contribuicdo bastante negativa da procura ex-
terna liquida 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-
leragdo relativamente a 1997 (3.8 por cento). A ex-
pansdo da actividade econdmica e a flexibilidade
do mercado de trabalho determinaram uma nova
reducdo 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 préximo do produto potencial, ten-
derd a traduzir-se numa deterioracdo do saldo da
balanca comercial. Em 1998, conforme acima refe-
rido, o agravamento do défice comercial resultou
ndo sé do aumento das importacdes mas também
da desaceleracdo das exportacdes. Em consequén-
cia, o défice agregado das balancas corrente e de
capital (ver caixa “Alteragdes nas Estatisticas da Ba-
lanca de Pagamentos™) aumentou de 2.7 para 4.3 por
cento do PIB, de 1997 para 1998.
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Gréfico 1
A ECONOMIA PORTUGUESA: 1996-1998
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Fonte: INE e Banco de Portugal.

O grafico 1 sumariza esquematicamente a evo-
lucéo, nos dltimos anos, dos indicadores acabados
de descrever. A reducdo acentuada das taxas de
juro e a conducdo da politica orgamental — ilus-
tradas pela evolucdo da taxa activa dos emprésti-
mos a particulares para um prazo superior a cinco
anos e do saldo primario ajustado de efeitos cicli-
cos — traduziram-se num crescimento forte e em
aceleracdo da procura interna e num agravamento
do défice agregado das balancas corrente e de
capital.

Em 1998, a inflacdo, medida pela taxa de varia-
¢do média anual do indice de Precos 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
precos de alguns bens alimentares ndo processa-
dos, das propinas universitarias e de alguns servi-
¢os associados a realizacdo da Expo 98. Para além
destes efeitos anomalos, o0 comportamento da in-
flagdo no ano transacto resulta da conjuncéo de di-
versos factores. Refira-se, por um lado, a diminui-
¢do de alguns precos internacionais e, por outro

lado e em sentido contréario, o dinamismo do con-
sumo e principalmente a depreciacdo do escudo,
decorrente, em parte, do processo de convergéncia
para as paridades centrais bilaterais com as moe-
das dos paises participantes na area do euro.

Os indicadores de tendéncia de inflacdo habitu-
almente utilizados pelo Banco de Portugal apon-
tam para uma estabilizacdo ou aumento menor do
gue o observado da taxa de variacdo média anual
dos pregos em 1998, em relagdo ao ano anterior.

No primeiro trimestre de 1999, a variacdo ho-
mologa 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 tendéncia de inflacdo dao
indicagdes de estabilizacdo ou ligeira redu¢do da
taxa de variagdo de precos, 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 pre¢os de bens alimen-
tares.

De acordo com as previsGes do Banco de Portu-
gal, divulgadas neste Boletim Econémico, a econo-
mia portuguesa registara em 1999 uma desacelera-
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¢cdo da actividade econdémica. O crescimento do
produto devera situar-se no intervalo de 2% a 3%
por cento, reflectindo um abrandamento significa-
tivo tanto da procura externa como da procura
interna. N&o obstante, o défice agregado das ba-
lancas corrente e de capital podera registar um
agravamento em relacdo a 1998, prevendo-se que
se venha a situar no intervalo de 4% a 5% por cen-
to.

Existem, no entanto, elementos de incerteza
gue, a materializarem-se, poderdo levar a desvios
relativamente a este cenario: no caso de a procura
externa sofrer uma desaceleracdo mais forte do
gue é admitido nas hipdteses técnicas desta previ-
sdo, o crescimento do produto tendera a situar-se
mais préximo do limite inferior do intervalo de
previsdo; no caso de a procura externa ser mais
forte ou se a procura interna vier a registar um
crescimento superior ao agora previsto, 0 cresci-
mento do produto tendera a situar-se mais proxi-
mo do limite superior do intervalo de previsao.
Neste ultimo caso, 0 maior crescimento do produ-
to sera acompanhado por um maior agravamento
do défice agregado das balancas corrente e de ca-
pital.

A prevaléncia de taxas de juro muito baixas e a
posicéo ciclica da economia portuguesa tém facili-
tado o recurso ao crédito pelas familias e empresas
nédo financeiras para financiamento de consumo e
investimento. Em consequéncia, tem-se observado
nos ultimos anos, e de forma acentuada em 1998,
um aumento do grau de endividamento do sector
privado, a par com uma diminui¢cdo da poupanca
das familias. Este desenvolvimento constitui o
processo esperado de ajustamento a uma mudanca
estrutural da natureza daquela que ocorreu em
Portugal com a participacao na area do euro. Devi-
do ao maior endividamento, os agentes econémi-
cos, em particular as familias, estdo actualmente
numa situacdo de acrescida vulnerabilidade a cho-
gues adversos que afectem a sua capacidade de sa-
tisfazer o servico da divida (por exemplo, choques
gue resultem em aumentos de taxas de juro ou em
deterioracdo da situacdo no mercado de trabalho)
— ver caixa “Poupanca e Endividamento do Sector
Privado em Portugal”.

2. APOLITICA MONETARIA E CAMBIAL NO
CONTEXTO DA PRE-ADESAO A UNIAO
MONETARIA

Em 1998, como resultado da probabilidade
crescente da participacdo de Portugal na area do
euro, que viria a ser confirmada em Maio, as con-
dicGes especificas da economia nacional foram
perdendo importancia na tomada de decisdes da
politica monetaria e cambial portuguesa.

As taxas de juro de intervencdo do Banco de
Portugal acentuaram em 1998 a trajectéria descen-
dente dos anos anteriores. A taxa de cedéncia de
liguidez em leildo reduziu-se 2.3 pontos percen-
tuais (p.p.) entre Dezembro de 1997 e Dezembro
de 1998, na sequéncia da reducdo de 3.2 p.p. verifi-
cada no conjunto dos dois anos anteriores.

Num ambiente de reforco da concorréncia no
sistema bancario, a transmissao da diminuicéo das
taxas de intervencdo foi mais acentuada nas taxas
do crédito bancario do que nas taxas passivas. Du-
rante 1998, as taxas activas dos empréstimos a so-
ciedades ndo financeiras privadas, para um prazo
de 91 a 180 dias, registaram uma reducdo 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 0 mesmo prazo, des-
ceram 3.8 p.p. entre Dezembro de 1997 e Dezem-
bro de 1998, reforcando 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 reducdo de 2.3
p.p. ao longo de 1998, ap6s uma queda de 4.4 p.p.
verificada entre Dezembro de 1995 e Dezembro de
1997; finalmente, as taxas passivas dos dep0sitos a
prazo, para um prazo de 181 dias a um ano, apre-
sentaram uma descida de 1.3 p.p. em 1998, apds
uma descida de 4.0 p.p. nos dois anos anteriores.

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

Concluiu-se também em 1998 a convergéncia
das taxas de cambio do escudo para as taxas cen-
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trais bilaterais, que foi acompanhada por uma pro-
gressiva diminuicdo da volatilidade cambial relati-
vamente as moedas do Mecanismo de Taxas de
Cambio do SME. Apos se ter registado ao longo de
1996 uma apreciacdo do escudo em relacdo ao
marco alemdao (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 depreciacdo e convergéncia 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 variagoes relativa-
mente reduzidas.

A taxa de cambio efectiva do escudo registou
uma depreciacdo de 1.2 por cento, em termos meé-
dios anuais, em 1998 (depreciacdo de 1.9 por cento
em 1997). Considerando apenas as moedas perten-
centes ao Mecanismo de Taxas de Cambio do
SME, a depreciacéo foi igualmente de 1.2 por cen-
to (o que compara com uma apreciagdo de 0.6 por
cento em 1997). A taxa de cdmbio do escudo face
ao dolar norte-americano depreciou, em termos
médios anuais, 2.8 por cento em 1998 (depreciacao
de 13.7 por cento em 1997).

3. POLITICA ORCAMENTAL

O saldo global do Sector Publico Administrati-
vo® reduziu-se de 2.5 por cento do PIB em 1997
para 2.3 por cento em 1998, enquanto que a divida
publica se reduziu de 61.4 por cento do PIB para
57.0 por cento. Em 1998, verificou-se uma acelera-
¢do do consumo publico, em termos reais, e das
transferéncias para as familias.

O excedente primario reduziu-se, pela primeira
vez desde 1993, situando-se em 1.1 por cento do
PIB (1.7 por cento em 1997). Esta evolucéo resultou
do aumento em 0.6 p.p. do racio da despesa pri-
maria, em relacédo ao PIB, ja que a receita manteve
0 mesmo racio no PIB. Os encargos com a divida
reduziram-se em 0.9 p.p.

Utilizando o saldo primario ajustado de efeitos
ciclicos (em percentagem do PIB) como indicador
da orientacdo da politica orcamental, verificou-se
em 1998 uma queda de 1.2 p.p do PIB, na sequén-
cia da reducéo de 0.3 p.p. verificada em 1997 (ver
grafico 2)@,
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Fonte: Ministério das Financas e Banco de Portugal.

Este comportamento reflecte, por um lado, a re-
ducédo em 0.5 p.p. do PIB da receita ajustada de
efeitos ciclicos, que € explicada pela auséncia de

(1) As contas das administragdes publicas utilizadas na redaccdo
do presente artigo sdo estimativas do Banco de Portugal, to-
mando como base as Contas Nacionais do INE de 1995 e as
contas das administrages publicas elaboradas pelo Ministério
das Finangas para servir de suporte as notificacdes do procedi-
mento relativo dos défices excessivos.

(2) A interpretacédo da estimativa da variacao dos saldos ajustados
deve ser feita com a maior precaucéo. Com efeito, os resultados
apresentados dependem fortemente dos procedimentos utiliza-
dos na estimagdo de uma trajectoria de referéncia para o produ-
to da economia, geralmente designada como produto potencial,
assim como na estimacédo da sensibilidade das diversas receitas
fiscais a alteragdes a taxa de crescimento do produto.
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medidas de caracter temporario, ao contrario do
sucedido em 1997. Por outro lado, a despesa pri-
maria ajustada de efeitos ciclicos tera aumentado
em 0.7 p.p. do PIB. Esta evolucédo resulta sobretu-
do do acréscimo de 10.2 por cento das despesas
com o pessoal, reflectindo o aumento dos efecti-
vos, 0 aumento das remuneracfes dos funciona-
rios, reforcadas por actualizagdes e revalorizacdes
de carreiras, e, ainda, as necessidades de financia-
mento do sistema de seguranca social dos funcio-
narios publicos.

O acréscimo de 7.7 por cento do consumo inter-
médio de bens e servicos resulta, numa parte con-
sideravel, do aumento das despesas com o Servigo
Nacional de Saude (SNS). Por outro lado, as trans-
feréncias totais sofreram um acréscimo de 10.5 por
cento, reflectindo, principalmente, o aumento com
as bonificagcbes dos juros para aquisicdo de casa
propria, o alargamento do programa do Rendi-
mento Minimo Garantido, o aumento da transfe-
réncia PNB para a Unido Europeia, e a evolugédo
dos encargos com a Seguranca Social. O investi-
mento publico directo desacelerou mas as despe-
sas de capital aumentaram 9.4 por cento, manten-
do o seu peso no PIB.

4. AEVOLUCAO DO PRODUTO EM 1998:
DESPESA E PRODUCAO

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 aceleracdo em relacéo ao verifica-
do no ano anterior (3.8 por cento). O padrédo de
crescimento econémico foi caracterizado por um
comportamento muito dindmico da procura inter-
na e por um crescente contributo negativo da pro-
cura externa liquida para o crescimento do PIB
(ver quadro 1).

Pela primeira vez no presente ciclo econémico,
0 consumo privado registou, em 1998, um cresci-
mento real superior ao do PIB. Verificou-se, assim,
uma alteracdo qualitativamente importante no
contributo para o crescimento do produto, tendo o
consumo privado substituido a Formacéo Bruta de
Capital Fixo como principal motor do crescimento
econdmico (ver grafico 3). Simultaneamente, o
contributo das exporta¢des liquidas para o cresci-
mento tornou-se mais negativo.

Quadro 1

PRINCIPAIS INDICADORES ECONOMICOS

Taxas de variacdo em percentagem

1996 1997 1998

Consumoprivado. ................ 2.8 3.3 5.6
Consumo publico ................. 15 2.3 3.8
FBCF .. 7.5 12.3 9.8
Procurainterna................... 35 5.2 6.5
Exportagbes ...................... 9.0 9.5 8.8
Procuraglobal .................... 4.7 6.1 7.0
Importacdes. ..................... 7.7 12.3 14.7
PIB... .o 3.6 3.8 3.9
Balanca corrente + balanca de capital
(%PIB) ..o -21 -2.7 -4.3
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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 expansdao muito
forte de todas as suas componentes. De acordo
com estimativas do Banco de Portugal, o consumo
privado tera registado, em 1998, um crescimento
de 5.6 por cento (3.3 por cento em 1997), enquanto
gue a Formagcdo Bruta de Capital Fixo (FBCF) tera
crescido 9.8 por cento (12.3 por cento em 1997). O
abrandamento da FBCF ficou a dever-se a desace-
leracdo do investimento publico, ap6s a conclusédo
de algumas importantes obras publicas, ja que o
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Caixa 1: POUPANCA E ENDIVIDAMENTO DO SECTOR PRIVADO EM PORTUGAL

A entrada de Portugal na UEM, associada & mudanga para um novo regime macroecondmico, pode ser vis-
ta como um chogue permanente na oferta agregada do mesmo tipo do que é usualmente admitido numa expe-
riéncia de liberalizagdo econdmica e financeira®- O aumento das possibilidades de crescimento futuro da eco-
nomia tendera a ter consequéncias imediatas na procura interna agregada. O aumento do rendimento perma-
nente perspectivado pelas familias conduz a uma antecipagdo das despesas de consumo com recurso ao endivi-
damento e consequente reducdo da taxa de poupanca das familias. Por outro lado, o ajustamento do “stock™ de
capital, ao nivel compativel 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 acumulacéo de res-
ponsabilidades em relagdo ao exterior, reembolsaveis no futuro, a medida que o crescimento do produto se apro-
xima da sua nova taxa de crescimento natural. Este desenvolvimento propicia ganhos de bem-estar e constitui
0 processo esperado de ajustamento face a um choque de oferta favoravel, traduzindo-se num maior nivel 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 convergéncia nominal, constitui um
ambiente favoravel a expansdo da procura interna. Este efeito foi reforcado pela recente descida das taxas de in-
tervencdo do Eurosistema, numa situacdo em que a economia portuguesa se encontra numa fase do ciclo mais
avancada do que a média da UE-11. Em consequéncia, as taxas de juro reais de curto prazo atingiram valores
particularmente baixos em Portugal e inferiores aos registados no conjunto da area do euro®, correspondendo
a um forte incentivo a despesa financiada por crédito, e, naturalmente, a um desincentivo a poupanca das fami-
lias.

A aceleracdo da despesa do sector privado ndo financeiro, apenas parcialmente acompanhada pelo cresci-
mento do produto e rendimento disponivel, teve associado um aumento significativo do endividamento deste
sector. Para além da descida das taxas de juro reais, a reducdo das taxas de juro nominais devera, por si so, ter
contribuido para esta evolugdo, uma vez que niveis mais baixos de taxas de juro nominais, se entendidos como
permanentes, reduzem as restrigdes 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 balanca de transac-
¢Oes correntes e uma diminuicédo da posicédo externa liquida da economia portuguesa, ou seja, do saldo entre as
disponibilidades e responsabilidades financeiras do conjunto dos sectores residentes face ao exterior®. As dis-
ponibilidades liquidas face ao exterior reduziram-se de 3.6 por cento do PIB em 1997 para 0.4 por cento em
1998 (em 1996, a posicdo externa liquida representava 7.6 por cento do PIB). Uma parte importante da dimi-
nuicdo da posicéo externa liquida em 1998 decorre das operagdes dos bancos com o exterior. Deste modo, 0 au-
mento significativo do crédito bancério ao sector privado residente foi financiado com recurso a diminuicéo das
disponibilidades liquidas dos bancos face ao exterior.

A forte aceleragdo do consumo privado, em 1998, reflectiu-se numa descida da taxa de poupanga das famili-
as (gréfico 1). De acordo com estimativas do Banco de Portugal, a taxa de poupanca em 1998 situou-se em 9.4
por cento ou 5.5. por cento, consoante se incluem ou excluem as transferéncias externas (10.2 por cento e 6.2
por cento, respectivamente, em 1997)®).

Por aquele efeito, e pelo aumento do investimento em habitacdo, em 1998, pela primeira vez, o sector das fa-
milias tera apresentado um défice de poupanca em relacdo ao investimento (representando cerca de 1 por cento
do PIB), ap6s um virtual equilibrio observado em 1997. Por outras palavras, em termos liquidos, as familias te-

(1) Veja-se a este respeito Barbosa et al. “O impacto do Euro na economia portuguesa”, cap. VII, Ministério das Financas, 1999. A argumenta-
¢éo que ai se apresenta acerca dos impactos macro-econémicos da UEM na economia portuguesa sao do mesmo tipo dos argumentos usual-
mente utilizados relativamente aos impactos de liberalizagdo econdmica e financeira.

(2) A taxa de variagéo homologa do IPC, em Portugal, foi de 2.8 por cento no primeiro trimestre de 1998. No mesmo periodo, a taxa de variagéo
homéloga 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) Néo incluem posicdes de investimento directo, assim como as posi¢des de carteira respeitantes a titulos representativos de capital, do estran-
geiro em Portugal e de Portugal no exterior.

(4) De acordo com dados da Comissdo Europeia, a taxa de poupanca das familias 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 paises da UE-11, apenas a Austria, com 8.2 por cento, e a Irlanda, com 8.5
por cento, apresentavam valores para a taxa de poupanca inferiores ao de Portugal.
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Gréfico 1 Graéfico 2
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rdo apresentado, em 1998, necessidades de financiamento positivas, ao invés da situacdo tradicional em que
este sector se posicionava como financiador dos restantes sectores da economia. Esta evolucgdo da relagdo entre
poupanca e investimento é o espelho, em termos de fluxos internos, do significativo alargamento do défice da
balanca de transaccdes correntes portuguesa, em 1998.

Considerando o crédito concedido por bancos e outras instituicdes de crédito®, o endividamento dos parti-
culares evoluiu muito rapidamente nos altimos anos, situando-se em 66 por cento do rendimento disponivel
em 1998, valor que compara com 54 por cento em 1997 e 20 por cento em 1990 (gréafico 2). Este crescimento
esteve associado, em grande parte, ao forte crescimento do crédito bancario destinado ao financiamento da
aquisicdo de habitagdo, que registou, em 1998 e pelo terceiro ano consecutivo, uma taxa de variagdo em termos
homalogos 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 bancario a habitacdo representa uma parte substancial da divida das fami-
lias, situando-se, em Dezembro de 1998, em 71 por cento do endividamento total dos particulares. Em 1998,
estima-se que o investimento em habitacdo pelas familias tenha crescido acima de 10 por cento em termos reais,
tendo sido financiado, em grande parte, por crédito bancario. A acentuada reducgdo nas taxas de juro activas
praticadas nas operacbes com particulares permitiu que, apesar do aumento do endividamento, se verificasse
uma diminuicdo do peso dos juros pagos pelas familias no seu rendimento disponivel de (4.7 por cento em
1997 para 4.0 por cento em 1998).

O endividamento das empresas ndo financeiras® nédo tem apresentado nos Gltimos anos uma tendéncia
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 nédo 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 situacdo ciclica da
economia e consequente aumento do investimento. A evolugdo entre 1996 e 1998, mais marcada que em fase
equivalente do ciclo econdmico anterior, devera estar também a responder as actuais condi¢des monetarias, ca-
racterizadas por taxas de juro reais muito baixas, e as perspectivas favoraveis quanto a evolucéo da procura di-
rigida as empresas.

Em suma, o clima de optimismo associado a@ melhoria das condigdes financeiras das familias, que resulta da
descida das taxas de juro e das melhores perspectivas relativamente aos rendimentos futuros, tem propiciado a
expansdo do consumo privado. Por outro lado, a prevaléncia de taxas de juro reais de curto prazo muito bai-
xas, consequéncia das condigdes monetarias na area euro e da posicao ciclica da economia portuguesa, tem fa-
cilitado a concesséo de crédito para o financiamento do investimento das familias e das empresas.

(5) N&o séo consideradas as responsabilidades junto de empresas néo financeiras, nomeadamente créditos comerciais de que sdo exemplo o0s re-
sultantes de vendas a prestacdes.

(6) Inclui o financiamento obtido por este sector junto de instituicfes de crédito residentes, via mercado de capitais (obrigagdes e papel comer-
cial) e no exterior.
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Apesar de ndo existirem dados precisos sobre a propor¢do de créditos a taxa variavel no total de créditos
bancarios, é conhecido que a pratica mais corrente no crédito a habitagéo consiste em contratos a taxa variavel.
No que respeita as empresas, cerca de dois tercos 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 alterag@es de natureza fiscal
e a uma eventual desaceleracdo da actividade econémica, dado o nivel actual do endividamento do sector

privado.

investimento privado manteve um elevado dina-
mismo.

Vaérios factores explicam a evolucdo do consu-
mo privado. Para além da reducdo das taxas de
juro, refira-se também o crescimento do rendimen-
to disponivel e os elevados niveis de confianca dos
consumidores. O rendimento disponivel das fami-
lias (excluindo transferéncias externas) registou
um crescimento, em termos reais, de 4.9 por cento
(3.2 por cento em 1997), reflectindo o crescimento
do emprego, a evolucdo dos salarios reais e 0 au-
mento das transferéncias internas para as familias.
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 remuneracdes 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-
feréncias internas para as familias apresentaram
uma aceleracdo em relacdo ao ano anterior, tendo
apresentado uma taxa de variagdo nominal de 10.1
por cento (7.1 por cento em 1997).

Em 1998, o indicador de confianca dos consu-
midores situou-se, em termos médios anuais, aci-
ma do valor verificado no ano anterior (ver grafico
4). O aumento da confianca dos consumidores, a
par com a reducdo das taxas de juro, contribuiu
também para o forte crescimento do consumo de
bens duradouros, 0 que constitui um elemento ca-
racterizador da actual fase do ciclo econdémico,
com forte impacto nas importacoes.

A Formacdo 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-

Grafico 4
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zado por tipo de bens (equipamento, material de
transporte e construcdo). O investimento realizado
pelo sector privado da economia (familias e em-
presas) registou um crescimento muito elevado,
em aceleracéo relativamente a 1997. O investimen-
to directo do Sector Publico Administrativo cres-
ceu 5.7 por cento, em termos nominais, desacele-
rando em relagdo ao ano anterior (12.0 por cento).
Diferentes factores explicam o dinamismo do
investimento privado. No que se refere ao investi-
mento das empresas, 0s principais determinantes
deste comportamento terdo sido: a queda das ta-
xas de juro, num contexto de maior concorréncia
no sector bancario e inovagao financeira; o nivel
elevado de utilizacdo da capacidade produtiva na
industria, que atingiu os niveis mais altos do actu-
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Gréfico 5
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al ciclo econémico; o nivel elevado de confianga
dos industriais, que aumentou até meados do ano;
a avaliacdo favoravel da evolugdo da procura in-
terna e, até meados do ano, da procura externa. O
dinamismo do investimento das familias tera sido
determinado pela descida das taxas de juro, a que
acresce a existéncia de esquemas de subsidio de
juros de empréstimos para aquisi¢do de habitacdo
prépria, o aumento do rendimento disponivel e do
emprego e os niveis elevados de confianca.

O crescimento das exportaces de bens e servi-
¢os, em termos reais, reduziu-se em 1998, tendo-se
situado em 8.8 por cento (9.5 por cento em 1997).
Esta desaceleracdo é particularmente visivel no
comportamento das exportacdes de mercadorias,
cujo crescimento se reduziu de 10.0 para 7.4 por
cento. As exportacdes de servicos foram em 1998
favoravel e temporariamente influenciadas pela
realizacdo da Expo 98. A desaceleracdo das expor-
tacdes de mercadorias verificou-se de uma forma
bastante pronunciada na segunda metade do ano,
reflectindo quer a evolugdo das exportacdes in-
tra-comunitérias, quer a evolucédo das exportacdes
extra-comunitarias (ver gréfico 5). A desaceleracao
das exportagdes portuguesas extra-comunitarias
— que representavam cerca de 19 por cento do to-
tal em 1997 — foi contudo mais acentuada, regis-
tando-se variagdes negativas no segundo semestre
do ano.

As economias europeias voltaram a sofrer um
choque desfavoravel de procura externa em 1998,
apo6s o ocorrido no ano anterior resultante da crise
asiatica, na sequéncia da crise russa e da sua pro-
pagacao a outras economias emergentes e em tran-
sicdo. Este choque foi acompanhado pela reducéao
muito acentuada dos precos internacionais de di-
versas matérias-primas, com particular destaque
para o preco do petroleo. A par da evolucdo da
procura externa extra-europeia, e em parte por
causa dela, assistiu-se no segundo semestre de
1998, sobretudo no ultimo trimestre, a uma desa-
celeracdo da actividade econdmica em trés dos
NOoss0s principais parceiros comerciais europeus: a
Alemanha, o Reino Unido e a Italia.

Os indicadores habitualmente calculados pelo
Banco de Portugal ndo sugerem uma reducéo da
competitividade das exportacdes portuguesas em
1998, tendo permanecido virtualmente inalterados.
A taxa de cdmbio real efectiva baseada em precos
no consumidor apreciou 0.1 por cento (ap0s 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
unitarios relativos na indudstria praticamente nao
variou (deterioracdo de 0.2 por cento em 1998,
apos 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-
¢Oes de bens e servicos, também em aceleracéo 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 conteudo importado — e 0 mau ano agricola
traduziram-se num aumento da elasticidade das
importa¢des em relacdo a procura global.

A evolucao da despesa é corroborada pela ana-
lise de indicadores da producdo. Os indicadores
de confianca na indUstria, comércio a retalho e co-
mércio por grosso registaram também, em termos
médios anuais, os valores mais elevados do pre-
sente ciclo econémico (ver gréaficos 6, 7 e 8) . O in-
dicador de confianca da construgdo apresenta uma
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Grafico 6
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Grafico 9
INDICADOR DE CONFIANCA
NA CONSTRUCAO

Saldo de respostas extremas (mm3)- cvs

-60 T T T T T T T T T
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Fonte: Comissédo Europeia.

Gréfico 10
INDICADOR COINCIDENTE DA ACTIVIDADE
Taxas de variagdo homadloga

-2 T T T
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

apreciacdo menos favoravel do que a do ano ante-
rior (ver grafico 9), reflectindo o efeito, da desace-
leracdo do investimento em obras publicas. Contu-
do, o conjunto do sector continuou a apresentar
um elevado crescimento da actividade em relacédo
ao ano anterior. O indicador coincidente do Banco
de Portugal, que resume a evolucédo da actividade
na industria, construcdo e comeércio, registou em
1998 um crescimento médio superior ao verificado
em qualquer outro ano do presente ciclo econémi-
co (ver grafico 10). Refira-se, finalmente, que se ve-
rificou em 1998 uma queda muito acentuada do
produto no sector agricola.
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Grafico 11
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Os inquéritos de natureza qualitativa apresen-
tam uma reducdo significativa na percentagem de
empresas que refere a existéncia de factores limita-
tivos a actividade, generalizada aos sectores da in-
dustria, do comércio — por grosso e a retalho — e
da construcdo. Registe-se, em particular, a queda
na percentagem de empresas que identifica a insu-
ficiéncia da procura como um factor limitativo a
actividade (ver graficos 11, 12, 13 e 14).

Grafico 13
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Gréfico 14
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Em 1998 acentuaram-se, também do lado da
oferta, alguns padrfes qualitativamente importan-
tes na caracterizac@o do actual ciclo econémico. De
facto, a generalidade dos sectores nao-transac-
cionaveis da economia — servicos e construgdo —
registou um crescimento muito forte. Pelo contra-
rio, a inddstria registou um abrandamento da acti-
vidade em relacdo aos anos anteriores, de acordo
com a desaceleracdo da procura externa dirigida
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as exportacfes portuguesas de mercadorias no se-
gundo semestre do ano.

5. MERCADO DE TRABALHO

O mercado de trabalho continuou a apresentar
uma forte sensibilidade a posic¢éo ciclica da econo-
mia. A forte expansdo da actividade econdmica,
nos dois ultimos anos, bem como perspectivas fa-
voraveis para o futuro, traduziram-se num cresci-
mento elevado, e em aceleracdo, do emprego total:
1.9 e 2.3 por cento, respectivamente em 1997 e
1998, O aumento do emprego tera sido particu-
larmente acentuado no comércio, hotéis e restau-
rantes, transportes e comunicagfes, no sector pu-
blico e no sector da construgdo. Verificou-se uma
aceleracdo mais significativa na criagdo do empre-
go por conta de outrem, que cresceu 1.4 e 2.1 por
cento em 1997 e 1998, respectivamente.

A expansdo da economia portuguesa tradu-
ziu-se, desde o segundo semestre de 1996, numa
reducdo continuada da taxa de desemprego. De
acordo com o “Inquérito ao Emprego” do Instituto
Nacional de Estatistica, em 1998 a taxa de desem-
prego situou-se, em termos de média anual, em 5.0
por cento. Conforme referido no Boletim Econdmico
de Setembro, este inquérito sofreu importantes al-
teracdes metodoldgicas, em resultado de orienta-
¢Oes do Eurostat com vista a uma maior harmoni-
zacao estatistica. Desta forma, a taxa de desempre-
go em 1998 nédo é directamente comparavel com a
de 1997 (6.7 por cento). A utilizacdo de relagdes de
Okun, que no passado tém mostrado um conside-
ravel poder explicativo da taxa de desemprego,
aponta para uma reducdo em 1998 da taxa de de-
semprego devida a factores de natureza ciclica de
cerca de 0.8 pontos percentuais.

Tendo como elementos de referéncia o compor-
tamento da inflacdo, o dinamismo do emprego e a
reducdo da taxa de desemprego, estima-se que a
remuneracdo por trabalhador no sector privado
(isto é, excluindo os funcionarios publicos) tenha
deixado de desacelerar em 1998, mantendo um
crescimento idéntico ao do ano anterior (5.1 por
cento). Esta evolucéo implicou um crescimento es-

(3) As variagdes de emprego referentes ao ano de 1998 foram apu-
radas com base na informacdo disponivel no Inquérito ao
Emprego sobre a situacdo um ano antes dos individuos inquiri-
dos.

timado dos salarios reais de 2.2 por cento. A varia-
¢do da remuneracdo por trabalhador excedeu a va-
riacdo das remuneracGes médias implicitas na con-
tratagdo colectiva, que se situou em 3.1 por cento
em 1998 (3.6 por cento em 1997). Assim, tera au-
mentado o wage drift, definido como a diferenca
entre o crescimento efectivo e o crescimento con-
tratado das remuneracgdes. Esta evolugdo constitui
mais uma caracteristica importante do comporta-
mento ciclico do mercado de trabalho portugués: o
wage drift tende a aumentar em periodos de maior
crescimento econémico e a diminuir, sendo por
vezes negativo, em periodos de recessao.

6. INFLACAO

Em 1998, verificou-se um aumento da inflacéo.
A inflagdo, medida pela variagdo média anual do
indice de Precos no Consumidor (IPC), atingiu 2.8
por cento em 1998, 0.6 p.p. acima do valor obser-
vado em 1997 (ver grafico 15). Numa pequena eco-
nomia muito aberta como a portuguesa, num con-
texto de cambios quase fixos, pressdes de procura
interna, como as que se verificaram em 1998, ten-
derdo a traduzir-se principalmente no agravamen-
to do défice comercial, por via de um maior dina-
mismo das importacdes, e de uma forma mais ate-
nuada no comportamento dos precos. Assim tera
ocorrido no ano transacto, pois a subida que foi
observada na medida de inflacdo tera resultado
em parte de diversos factores de natureza transité-
ria. De facto, em 1998, a evolucéo favoravel da ge-
neralidade dos pregos do comércio internacional e
o défice comercial atenuaram os efeitos sobre os
precos no consumidor quer do dinamismo da pro-
cura interna, quer da depreciacdo cambial efectiva.

Entre os factores de natureza temporaria que de-
terminaram a evoluc¢do do IPC durante o ano tran-
sacto, destacam-se: primeiro, importantes subidas
dos precos de alguns bens alimentares ndo proces-
sados (o conjunto dos pre¢os dos bens alimentares
ndo processados aumentou, em termos médios
anuais, 5.5 por cento em 1998, em comparagao com
0.8 por cento no ano anterior), o que se traduziu na
aceleracdo dos pregos dos transaccionaveis, cuja va-
riacdo média anual passou de 0.6 por cento em 1997
para 1.8 por cento em 1998; segundo, 0 ajustamento
no valor das propinas universitarias introduzido no
inicio de 1998; terceiro, subidas significativas dos
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precos de alguns servicos, na sequéncia da realiza-
¢do da Expo 98. Os dois ultimos factores influencia-
ram a evolucdo dos precos dos ndo transacciona-
veis, contribuindo para uma desaceleracdo menos
acentuada que em anos anteriores (em termos de
taxa de variacdo média anual, 4.1 por cento em
1997 e 3.9 por cento em 1998) (ver grafico 16).

As medidas de tendéncia de inflagdo® (ver gra-
fico 17), sugerem que, abstraindo efeitos de natu-
reza temporaria, a variacdo média anual dos pre-
¢os 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 variagdo
média de 2.3 por cento, 0.1 p.p. acima do verifica-
do no ano anterior. Por seu lado, a variagdo média
anual do indicador “componente principal” man-
teve-se em 1998 em 2.7 por cento.

Em 1998, verificaram-se condic¢des internacionais
favoraveis a reducéo da inflagdo. Com efeito, regis-
tou-se uma diminuicdo dos precos do petroleo e da
generalidade das matérias-primas e uma total au-
séncia de pressdes inflacionistas na area do euro, re-
gido de proveniéncia de uma percentagem muito
significativa das importacdes portuguesas. A depre-
ciacdo efectiva do escudo, resultante quer da forte
apreciacdo do dolar e da libra, quer da aproximacao
do escudo as paridades centrais face as restantes
moedas participantes no mecanismo cambial do Sis-
tema Monetério Europeu, contrariou aquele efeito.
A transmissao aos precos internos de variagées nos
precos de importacdo e de exportagdo tem lugar
com algum desfasamento temporal e em magnitude
variavel com a posicao ciclica da economia. Em par-
ticular, esta transmissdo tendera a ser mais rapida e
mais intensa em periodos de maior crescimento da
procura interna, como aquele que se verifica na eco-
nomia portuguesa. Adicionalmente, a antecipacao
da convergéncia do escudo para as paridades cen-
trais podera ter implicado uma passagem mais rapi-
da para os precos internos da evolugdo dos precos
em escudos de importacdes e exportacbes com ou-
tros paises da area do euro.

(4) Sobre a metodologia de célculo das medidas de tendéncia de
inflagdo habitualmente utilizadas pelo Banco de Portugal, ve-
ja-se Coimbra, C. e Neves, P.D. (1997), “Indicadores de tendén-
cia de inflagdo”, Boletim Econémico do Banco de Portugal,
Volume 3, Nimero 1, Marco de 1997.
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Em 1998, a forte aceleragdo do consumo priva-
do, tanto de residentes como de ndo residentes,
conduziu a um padréo de crescimento da despesa
menos favoravel a evolucdo dos precos. Adicional-
mente, a expansado da economia portuguesa tradu-
ziu-se num crescimento real dos salarios, e em
particular num forte aumento do wage drift, que
aliado aos factores temporarios anteriormente re-
feridos, conduziu a uma desaceleracdo dos pregos
dos ndo transaccionaveis menos acentuada do que
no ano anterior.

A evolugdo dos precos no primeiro trimestre de
1999 foi ligeiramente mais favoravel do que a regis-
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tada no final de 1998. O crescimento homadlogo dos
precos, no primeiro trimestre, foi de 2.8 por cento,
abaixo do verificado nos dois ultimos trimestres de
1998 (3.1 por cento, tanto no terceiro como no quar-
to trimestres). A variacdo homadloga dos pregos dos
bens alimentares ndo processados situou-se em 5.5
por cento, no primeiro trimestre de 1999, continuan-
do a ilustrar o comportamento irregular dos pregos
de alguns bens. Refira-se que, em Margo, 0 cresci-
mento dos precos dos transaccionaveis excedeu a
variacdo de precos dos ndo transaccionaveis (3.0 e
2.8 por cento, respectivamente).

Nos primeiros meses de 1999, as medidas de
tendéncia apresentam uma ligeira indicagdo de de-
saceleracdo dos precos. A variacdo homéloga da
“média aparada a 10 por cento” reduziu-se de 2.5
por cento em Dezembro de 1998 para 2.4 por cento
em Marco de 1999; no mesmo periodo, a variacao
homodloga da “componente principal” diminuiu de
2.7 para 2.3 por cento.

Em 1998, verificou-se um aumento do diferen-
cial de inflacdo entre Portugal e a area do euro.
Para isto contribuiram trés factores principais: a
subida acentuada no preco de alguns produtos ali-
mentares, que ndo se verificou nas restantes eco-
nomias da area do euro; a aproximagado do escudo
as paridades centrais face as restantes moedas par-
ticipantes no mecanismo cambial do Sistema Mo-
netario Europeu; e, finalmente, o facto de em Por-
tugal, ao contrario do que se verificou na generali-
dade das economias da area do euro, ndo se ter re-
percutido a forte descida do preco do petrdleo nos
precos dos combustiveis pagos pelo consumidor.
Assim, tal como em 1996-1997, em que se tinha ve-
rificado um aumento dos precos do petrdleo, o
Governo optou por manter 0s precos maximos de
venda ao publico.

Em Marco, a taxa de variacdo homoéloga do
IPCH, em Portugal, situou-se em 2.8 por cento, 1.8
p.p. acima do registado para a &rea do euro. O
crescimento homélogo dos precos dos bens foi de
2.5 por cento em Portugal, 2.0 p.p. acima do regis-
tado na &rea do euro. Sublinhe-se, em particular, o
diferencial observado para o crescimento de pre-
¢os de bens alimentares ndo processados (6.1 por
cento em Portugal e 1.7 por cento na area do euro).
No que se refere aos servicos, a variacdo de precos
verificada em Portugal era de 3.5 por cento, o que
compara com um valor de 1.7 por cento na area do
euro.

7. BALANCA DE PAGAMENTOS

A compila¢do da Balanga de Pagamentos sofreu
importantes alterac6es metodoldgicas, passando a
ser apresentada com uma estrutura que incorpora
as recomendacfes metodoldgicas da 52 edicdo do
Manual da Balanga de Pagamentos do Fundo Mo-
netario Internacional (ver caixa “Alteracfes na Ba-
lanca de Pagamentos portuguesa”).

18
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Caixa 2 - ALTERACOES NAS ESTATISTICAS DA BALANGA DE PAGAMENTOS

As estatisticas da balanca de pagamentos elaboradas e divulgadas pelo Banco de Portugal foram objecto de signi-
ficativas alteracfes (vide Suplemento ao Boletim Estatistico de Marco “Nova Apresentagdo das Estatisticas da Ba-
lanca de Pagamentos™). Em primeiro lugar, a apresentagdo da balanca de pagamentos portuguesa passou a ser efec-
tuada de acordo com uma estrutura que incorpora as recomendacgdes metodoldgicas da 52 edi¢do do Manual da Ba-
lanca de Pagamentos do Fundo Monetéario Internacional (FMI). Em segundo lugar, verificou-se uma melhoria da
informagdo estatistica utilizada na elaboragdo da balanga de pagamentos, o que se traduziu em revisdes de dados an-
teriormente divulgados.

Na nova apresentacdo, a balanga de pagamentos comporta trés componentes principais (quadro 1): Balanga Cor-
rente, Balanca de Capital e Balanca Financeira. A Balanga Corrente preserva o contetido da anteriormente desig-
nada Balanca de Transacgdes Correntes com excepcao das transferéncias de capital e da aquisicdo/cedéncia de activos
no produzidos n&o financeiros™. Ou seja, a Balanga Corrente continua a considerar as transacgdes entre residentes
e ndo residentes associadas ao comércio internacional de mercadorias e servicos e aos rendimentos quer de trabalho
quer de investimento, bem como as transferéncias unilaterais de natureza corrente®. Deixa de incluir, no entanto, os
recebimentos do Fundo de Coeséo e do PEDIP, assim como uma parte significativa dos recebimentos do FEDER e do
FEOGA-Orientacdo, que passam a fazer parte da (nova) Balanga de Capital. ABalanga Financeira passa a re-
flectir todas as transacgdes associadas com transferéncias de propriedade sobre disponibilidades e responsabilidades
financeiras externas da economia. Ou seja, engloba as operacdes que, na anterior apresentacdo, eram incluidas na ba-
lanca de capitais ndo monetarios, na variacdo das disponibilidades liquidas de curto prazo dos bancos e na variagédo
das reservas oficiais liquidas.

Para além das alteragdes de conceitos e metodologia, a melhor cobertura agora conseguida da informacéo estatis-
tica levou igualmente a revisdes dos valores publicados da balanca de pagamentos. Em particular, os rendimentos de
investimento registados na Balanca Corrente passaram a incluir a componente de “Lucros Reinvestidos”, estimada a
partir dos Questiondarios do Banco de Portugal aos Investimentos Directos do Exterior em Portugal e de Portugal no
Exterior. Em termos liquidos, a consideracéo desta componente dos rendimentos reflectiu-se numa reviséo para cima
do défice corrente de Portugal com o exterior nos Ultimos anos, com a correspondente contrapartida na rubrica de in-
vestimento directo da Balanca Financeira.

O quadro 2 apresenta, para o ano de 1998, a comparagdo das novas Balanga Corrente e Balanca de Capital com a
Balanca de Transaccdes Correntes obtida a partir dos mesmos dados mas na anterior apresentacdo. Em 1998, o défice
da Balanc¢a Corrente ascendeu a 6.6 por cento do PIB, enquanto que o excedente da Balanga de Capital foi de 2.4 por
cento do PIB. Como seria de esperar, a soma dos saldos destas duas balangas é praticamente igual ao saldo da Balan-
ca de Transacgdes Correntes na anterior apresentacéo (-4.3 por cento do PIB).

(1) A aquisicdo/cedéncia de activos ndo produzidos néo financeiros abrange transacgdes sobre activos intangiveis — como patentes, licengas,
“copyrights”, marcas, “franchises” e outros contratos transferiveis — e sobre activos tangiveis (por exemplo, a aquisi¢do de terrenos por
embaixadas).

(2) Note-se que se verificaram igualmente algumas reclassificacdes ao nivel da Balanca Corrente. Relativamente aos Seguros, apenas a parte
correspondente a remuneragéo da prestacdo do servico de seguros é agora incluida na Balanca de Servicos. O restante, onde se incluem as
indemnizacdes pagas/recebidas, passa a ser registado em Transferéncias Correntes, no caso dos seguros néo vida, ou em Outro Investimento,
no caso dos seguros de vida. Por outro lado, os direitos de utilizagéo de activos ndo produzidos ndo financeiros, como direitos de patentes, de
marcas, “royalties”, “copyright” e “franchises”, que antes eram registados na Balanca de Rendimentos, passam a ser incluidos na Balanca
de Servigos.
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Quadro 1

BALANCA DE PAGAMENTOS

Base transaccoes

Balancga Corrente

Mercadoriasfob. ............. ... .. ...
SEIVIGOS. . o\ttt

Transportes

ViagenseturiSmo . . ...
SEOUIOS .« o ettt

Direitos de utilizacao
Outros servicos

Operagdes governamentais. . ....................

Rendimentos

Rendimentos de trabalho. .......................

Rendimentos de investimento
Transferéncias correntes
Transferéncias publicas

Transferéncias privadas. . .......................

Balanca de Capital
Transferéncias de capital
Transferéncias publicas

Transferéncias privadas. . .......................
Aguisicdo/cedéncia de activos ndo produzidos néo financeiros
Balanga Financeira............... .. ... .. o
Investimento directo. . ...

Investimento de Portugal no exterior

Investimento do exterior em Portugal.............

Investimento de carteira
Activos
Passivos

Outroinvestimento. . ...,

Activos
Passivos

Derivados financeiros. . .............. ... ... ...
ACtIVOS B IeServa. . ...t
OUrOMONELArIO. ..ottt

Direitos de saque especiais

Posicdo dereservano FMI. ......................
Moedas estrangeiras. .. ...
Erros € OmiSSOES. . ..o oo

Por memoria:

Balancga Corrente + Balanca de Capital

1997 1998" 1997 1998°
Saldo em milhdes Saldo em %
de contos do PIB

................. -961.8 -1295.6 -5.4 -6.6
................. -1760.7 -2200.3 -9.8 -11.3
................. 234.1 284.2 1.3 15
................. -63.5 -66.4 -0.4 -0.3
................. 430.9 523.6 2.4 2.7
................. -7.4 -1.6 0.0 0.0
................. -45.3 -45.0 -0.3 -0.2
................. -49.7 -85.5 -0.3 -0.4
................. -31.0 -41.0 -0.2 -0.2
................. -78.7 -105.6 -0.4 -0.5
................. 4.6 13.1 0.0 0.1
................. -83.3 -118.7 -0.5 -0.6
................. 643.6 726.2 3.6 3.7
................. 86.2 153.0 0.5 0.8
................. 557.4 573.2 3.1 2.9
................. 469.7 458.9 2.6 2.4
................. 465.8 456.2 2.6 2.3
................. 458.1 458.6 2.6 2.4
................. 1.7 -2.4 0.0 0.0
......... 3.9 2.7 0.0 0.0
................. 925.2 1097.7 5.2 5.6
................. 106.8 -205.5 0.6 -1.1
................. -340.2 -522.3 -1.9 -2.7
................. 447.0 316.9 25 1.6
................. 357.0 27.4 2.0 0.1
................. -1133.7 -1099.0 -6.3 -5.6
................. 1490.7 1126.3 8.3 5.8
................. 685.4 13515 3.8 6.9
................. -1349.6 -1056.7 -75 -5.4
................. 2035.0 2408.2 11.3 12.3
................. -4.0 20.2 0.0 0.1
................. -220.1 -95.9 -1.2 -0.5
................. -0.1 -199.2 0.0 -1.0
................. -3.2 -4.6 0.0 0.0
................. 1.4 -32.3 0.0 -0.2
................. -218.2 140.1 -1.2 0.7
................. -433.2 -261.1 -2.4 -1.3
................. -492.1 -836.6 -2.7 -4.3
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Quadro 2
Em percentagem do PIB
Nova Apresentacdo - 1998 Anterior Apresentacao - 1998
Saldo Saldo
Balanca Corrente -6.6 Balanca de TransacgGes Correntes -4.2
Mercadoriasfob....................... -11.3 Mercadoriasfob ............... ... .. ... -11.3
SerVIGOS . ..t 15 SErVICOS ..t 1.6
Rendimentos. ......................... -0.5 Rendimentos.......................... -0.7
Transferéncias Correntes ............... 3.7 Transferéncias Unilaterais. .............. 6.2
Balanca de Capital 2.4
Transferéncias de Capital . ................. 2.3
Aquisicdo/Cedéncia de activos ndo
produzidos néo financeiros . .......... 0.0
Por memoria:
Balanca Corrente+Balanca de Capital -4.3

A melhoria da qualidade na informac&o estatistica explica igualmente as revisdes verificadas nas estatisticas da
Posicdo Externa Liquida da economia portuguesa®. Os “stocks” de disponibilidades (activos) de investimento de
carteira do sector ndo monetario deixaram de ser calculados a partir de uma estimativa obtida por via da acumula-
céo de fluxos, para passarem a integrar a informacao obtida na sequéncia do inquérito as posi¢des de investimento de
carteira de Portugal no exterior entretanto efectuado. As disponibilidades liquidas face ao exterior ascendiam a 0.4
por cento do PIB no final de 1998 (3.6 por cento no final de 1997).

(3) Refira-se que se verificaram igualmente alteragdes no tratamento de certas rubricas da posicdo externa liquida, nomeadamente das disponibi-
lidades e responsabilidades sobre o exterior das Autoridades Monetarias. As operacdes de “Swap” de ouro foram reclassificadas de acordo
com a pratica contabilistica, isto é, 0 ouro afecto a estas opera¢fes mantém-se registado como uma disponibilidade face ao exterior, criando-se
por contrapartida uma responsabilidade por acordo de Recompra (’Repos”). Adicionalmente, a valorizacdo do ouro passou a ser apresentada

a precos de mercado.

A conjugacdo de expectativas favoraveis sobre
a evolucdo da economia, da aceleracdo do consu-
mo publico e das transferéncias para as familias e
da reducao das taxas de juro, contribuiu para um
forte dinamismo da procura interna. A aceleracao
da procura interna verificou-se num contexto de
desaceleracdo da procura externa e, desta forma,
num menor contributo das exportacGes para o
crescimento econémico. Em resultado desta com-

posicdo de crescimento, o contributo da procura
externa liquida para o crescimento tornou-se mais
negativo e o défice agregado das balancas corrente
e de capital agravou-se.

A aceleragdo das importagdes e o abrandamen-
to das exportacGes contribuiram, conjuntamente,
para um agravamento do défice comercial portu-
gués em 1.5 p.p. do PIB (de 9.8 por cento em 1997
para 11.3 por cento em 1998). A evolucgdo da balan-
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¢a comercial foi o principal determinante da dete-
rioracdo do défice agregado das balancas corrente
e de capital, que passou de 2.7 por cento do PIB
em 1997 para 4.3 por cento em 1998.

Dois fendmenos de natureza pontual beneficia-
ram o comportamento da balanca corrente em
1998. Por um lado, verificou-se um ganho impor-
tante de termos de troca, resultante, numa parte
consideravel, da reducao nos precos internacionais
do petréleo. Os precos das importacdes de bens e
servicos apresentaram, em 1998, uma reducéo (em
escudos), de 1.5 por cento, enquanto que 0s pregos
das exportac8es registaram uma subida de 0.7 por
cento. Por outro lado, 0 aumento da actividade tu-
ristica associada a realizacdo da EXPO-98 teve
também um efeito positivo na balanga de servigos.
Em contrapartida, 0 mau ano agricola traduziu-se
num aumento das importacgdes, afectando desfa-
voravelmente a balanga corrente.

8. PREVISOES PARA 19996)

De acordo com as projeccdes do Banco de Por-
tugal, prevé-se uma desaceleracdo da actividade
econdmica em 1999. Varios factores contribuirdo
para o abrandamento da actividade: o enquadra-
mento internacional mais desfavoravel, a dissipa-
cdo progressiva dos efeitos das reducdes das taxas
de juro e, finalmente, as intenc¢Bes do Sector Publi-
co Administrativo, de acordo com o Programa de
Estabilidade e Crescimento.

Em 1999, a economia europeia registara um
abrandamento da actividade econémica. De acor-
do com as previsdes da Primavera da Comissdo
Europeia, o crescimento do produto na area do
euro situar-se-4 em 2.2 por cento em 1999 (3.0 por
cento em 1998). Este valor constitui uma revisao
para baixo, em 0.4 p.p., em relacdo a previsdo do
Outono de 1998. O abrandamento da actividade
na area do euro traduzir-se-a, naturalmente, num
menor dinamismo das trocas comerciais. De acor-

(5) A previsdo apresentada neste texto foi obtida de acordo com as
seguintes hipdteses técnicas: as taxas de juro de intervencao do
Sistema Europeu de Bancos Centrais mantém-se inalteradas no
horizonte do exercicio de previséo, ao nivel prevalecente a 9 de
Abril; a taxa de cambio efectiva do euro mantém-se inalterada
aos niveis do mesmo dia; a procura externa dirigida as exporta-
¢Oes portuguesas foi obtida a partir das previsdes da Comissao
Europeia da Primavera de 1999.

Quadro 2

PRINCIPAIS INDICADORES ECONOMICOS

Taxas de variacdo em percentagem

1998 1999
Consumoprivado ................. 5.6 4y - 4%,
Consumo publico. ................. 3.8 2
FBCF. ... 9.8 4 - 5V
Procurainterna.................... 6.5 4 -4y
ExportagBes. ... 8.8 3%, - 4%,
Procuraglobal .................... 7.0 4 -4y
Importagdes ...................... 14.7 6% - 7%
PIB . 3.9 2%, - 3Y,
Balanga corrente + balanca de capital -43 -5Y% : -4Y%

QOPIB). ..ottt

do com as previsdes da Comissdo Europeia, a pro-
cura externa de bens dirigida as exportacdes por-
tuguesas apresentara um crescimento de 5.2 por
cento, em termos reais, 0 que compara com um
crescimento de 7.9 por cento em 1998.

A pronunciada reducdo das taxas de juro em
1998 devera ainda ter algum impacto na procura
interna, apesar da progressiva dissipa¢do dos seus
efeitos.

O Programa de Estabilidade e Crescimento
1999-2002, apresentado em Dezembro de 1998 pelo
Ministério das Financas, reitera os objectivos de
consolidacdo das financas publicas: reducdo gra-
dual e sustentada do défice orcamental, aumento
do saldo primério e continuacdo da reducdo da di-
vida publica, em percentagem do PIB. De acordo
com este programa, o consumo publico registara
em 1999 um crescimento, em volume, de 2 por
cento, o que constitui uma desacelera¢do em rela-
¢do ao verificado em 1998.

Baseadas nestas hipdteses, as previsdes do Ban-
co de Portugal apontam para um crescimento do
PIB no intervalo de 2% a 3v4 por cento (ver quadro
2). Espera-se que a procura interna venha a regis-
tar uma desaceleracdo acentuada, verificando-se
um contributo menos negativo da procura externa
liquida para o crescimento do que em 1998.
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Prevé-se que o consumo privado dos residentes
cresca, em termos reais, entre 4% e 4% por cento.
Subjacente a esta previsdo esta a desaceleracdo do
rendimento disponivel real das familias bem como
uma nova dimuic¢do da taxa de poupanca. O me-
nor crescimento do rendimento disponivel das fa-
milias reflecte um abrandamento da criacdo de
emprego, uma reducdo no montante de juros liqui-
dos recebidos pelas familias e uma desaceleracdo
das transferéncias internas.

A Formacéo Bruta de Capital Fixo devera apre-
sentar um crescimento, em volume, no intervalo
de 4% a 5% por cento. A forte desaceleracdo deste
agregado reflecte a sua sensibilidade as condic8es
ciclicas da economia. Existem, na actual conjuntu-
ra, varios factores que justificam esta previsdo: a
deterioracdo da confianca dos empresarios indus-
triais, reflectindo sobretudo as perspectivas menos
favoraveis de evolucdo da procura externa, o dissi-
par gradual dos efeitos desfasados das reducdes
de taxas de juro passadas e a alteracdo do sistema
de subsidio a aquisicao de habitacédo proépria.

As exportacbes de bens e servicos deverdo cres-
cer entre 3% a 4% por cento. Este crescimento fica
abaixo do projectado para a exportacdo de merca-
dorias, ja que as exportacdes de turismo deverao ex-
perimentar, em termos reais, uma reducdo em 1999,
reflectindo o efeito aritmético da comparacao com o
periodo em que se realizou a EXPO-98. O cresci-
mento das importacdes, em termos reais, devera si-
tuar-se no intervalo de 6% a 7% por cento, em linha
com a evolug¢do da procura global e a sua composi-
cdo. Em resultado, o contributo da procura externa
liquida para o crescimento tornar-se-4 menos nega-
tivo em 1999 do que em 1998. O défice agregado
das balancas corrente e de capital devera situar-se
no intervalo de 4% a 5% por cento.

Existe um conjunto de riscos que podera con-
duzir o crescimento do produto para fora do inter-
valo de previsdo indicado. Um cendario internacio-
nal mais desfavoravel, caracterizado por um
abrandamento da economia da area do euro mais
intenso do que o actualmente previsto pelas orga-
nizagdes internacionais, constitui o principal risco
de um menor crescimento econémico em 1999. No
caso de a actual previsdo subestimar os efeitos
desfasados das reducgbes passadas das taxas de
juro na procura interna, o PIB podera registar um
crescimento mais préoximo do limite superior do

intervalo de previsdo, sendo acompanhado neste
caso por um maior agravamento do défice da ba-
lanca corrente e por uma expansao mais rapida do
crédito a particulares do que o assumido na previ-
séo central.

9. CONCLUSAO

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 paises que, desde o inicio de 1999, constituem a
area do euro.

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

O maior crescimento da actividade econémica
em Portugal teve implicacdes na evolucao relativa
do emprego. Entre 1996 e 1998, o emprego total
aumentou 4.9 por cento no NOsso pais, 0 que supe-
rou consideravelmente o ganho para a area do
euro (apenas 1.3 por cento). Em resultado, verifi-
cou-se uma redugdo mais acentuada da taxa de de-
semprego em Portugal do que na area do euro.

A convergéncia real da economia portuguesa
nos ultimos anos, em particular em 1998, foi acom-
panhada, contudo, por uma combinacgao de outros
desenvolvimentos macroeconémicos: um aumento
do défice externo, um aumento do diferencial de
inflacdo em relagdo aos restantes paises da area do
euro (embora sem apreciacdo real do escudo), uma
reducdo significativa da taxa de poupanca 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 favoravel, propiciam ganhos de
bem-estar, ndo estando, contudo, isentos de risco,
dado o acréscimo de endividamento do sector pri-
vado. N&o obstante a reducdo das taxas de juro
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ser, em grande parte, irreversivel, a continuacéo
da actual tendéncia de aumento do endividamento
das familias acentuara este elemento de risco, tor-
nando potencialmente mais fortes os ajustamentos
necessarios perante um choque desfavoravel.

Num contexto em que tanto a politica cambial
como a politica monetaria sdo conduzidas tendo
em atencdo as condi¢cdes econémicas para a area
do euro como um todo, a politica orcamental ga-
nha uma importancia acrescida, tornando-se no
principal instrumento a disposicdo das autorida-
des nacionais com capacidade para influenciar a
procura interna. Deste forma, € importante a conti-
nuacdo do processo de consolidagdo orgamental,
em linha com os objectivos do Programa de Estabi-
lidade e Crescimento, o que ndo deixara de ter
efeitos correctivos na balancga corrente.

Adicionalmente, o reequilibrio macroeconémi-
co podera ser facilitado através do funcionamento
eficiente dos precos e salarios. A evidéncia empiri-
ca disponivel para Portugal aponta para uma

maior flexibilidade dos salarios reais em relacao as
condicdes ciclicas da economia, em relacdo a gene-
ralidade dos paises da area do euro. Esta flexibili-
dade tem-se traduzido em respostas rapidas e sig-
nificativas dos salarios reais a variagdes no desem-
prego. Esta caracteristica do mercado de trabalho
tem permitido um ajustamento a diferentes condi-
¢des econdémicas com flutuagbes limitadas dos ni-
veis de emprego e desemprego. E muito importan-
te que esta caracteristica do mercado de trabalho
portugués, observada em situagdes de inflacéo,
seja preservada em condicBes de estabilidade de
precos. Nesse sentido, torna-se necessario que néo
sejam tomadas medidas com impacto no funcio-
namento do mercado de trabalho que impliqguem
um aumento do “salario de reserva” e, em geral,
um aumento do custo do factor trabalho acima da
produtividade.

Acabado de redigir com informacao disponivel
até 23 de Abril de 1999.

24

Banco de Portugal / Boletim econémico / Margo 1999



Artigos

INFLACAO OPTIMA

Isabel Correia **
Pedro Teles**

Como deve ser conduzida a politica monetaria no longo prazo? Literatura recente mos-
tra que a regra de Friedman é dptima, o que significa que a taxa de juro nominal deveria
em média ser igual a zero, pelo que os pregos 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, 0 que é desejavel apesar da necessidade de recorrer a impostos distorcionarios

para financiar as despesas publicas.

1. INTRODUCAO

Como deve ser conduzida a politica monetaria
no longo prazo, e também no curto prazo, em res-
posta a flutua¢bes na economia? O estudo da poli-
tica monetéria desejavel requer a identificacdo pré-
via dos efeitos de longo e de curto prazos da moe-
da. S6 depois é possivel determinar qual é a me-
lhor estratégia de politica, aquela que proporciona
uma melhor afectacdo de recursos na economia.
Para este fim, sera também necessario utilizar mo-
delos que reproduzam os factos relevantes e em
que se possa colocar a questdo de optimalidade.

Os efeitos de longo prazo da politica monetaria
sdo bem conhecidos. Também estdo disponiveis
modelos adequados para avaliar esses efeitos. Pelo
contréario, o estudo dos efeitos de curto prazo da
moeda gera ainda alguma controvérsia, tanto na
modelizacdo tedrica, como na propria identifica-
cdo dos factos. As respostas a questdo de como
deve ser conduzida a politica monetaria de curto
prazo estdo portanto longe de ser definitivas. Em
parte por esta razao, neste texto concentramo-nos
em apresentar os resultados conhecidos sobre a
politica monetaria 6ptima de longo prazo.

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

**  Departamento de Estudos Econémicos.

Na identificacdo dos efeitos de longo prazo da
moeda, a teoria quantitativa é consensual. Econo-
mias com taxas de crescimento da moeda mais al-
tas sdo economias com taxas de inflacdo 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 ndo tém significado (ver figu-
ras 1 e 20). Mesmo ndo havendo efeitos sobre o
crescimento, hd efeitos significativos da inflacéo
na afectacdo de recursos, e por isso se justifica co-
locar a questdo de optimalidade da politica mone-
taria de longo prazo. Sendo a politica de longo
prazo, as decisdes incidem sobre as taxas médias
de crescimento da moeda e dos precos, e sobre as
médias seculares das taxas de juro nominais. As
distorcdes provocadas por uma alta taxa média de
inflacdo, ou por altas taxas de juro nominais, sao
como as de qualquer imposto. A alta inflacéo tri-
buta as transaccdes que usam moeda, tornando o
consumo e o investimento mais caros e desviando
recursos para lazer ou para processos alternativos
de realizar transac¢des. Como outro imposto qual-
guer, uma inflacdo média alta também permite ao
Estado arrecadar mais receitas, por poder financiar
défices com emissdo de moeda, em vez de pagar

(1) Lucas (1996).
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taxas de juro altas sobre divida publica. O objecti-
vo da politica monetéria de longo prazo € minorar
o efeito das distor¢Ges provocadas pelo imposto
inflacdo, tendo em atencéo que se esse imposto for
reduzido, outros impostos, também distorcionari-
0s, terdo que ser aumentados de forma a financiar
as despesas publicas necessarias. O conjunto de
questdes a que responderemos inclui: qual € a in-
flacdo média Optima, quando o Estado necessita
de cobrar impostos distorcionarios para financiar
as despesas publicas necessarias? Qual deve ser a
taxa média de crescimento da massa monetaria?
Qual é a taxa de juro nominal em obrigacGes de
maturidades longas, que resulta da politica 6ptima
de longo prazo?

Milton Friedman propds em 1969, em The Opti-
mum Quantity of Money, uma regra de politica mo-
netaria que pudesse dar origem a taxas de juro no-
minais tdo baixas quanto possivel: “a regra para a
quantidade 6ptima da moeda é atingida por uma
taxa de inflacdo que torne a taxa de juro nominal
igual a zero”. Os argumentos defendidos por Fri-
edman sdo argumentos simples de optimalidade
de Pareto, validos apenas se fosse possivel tributar
sem provocar distor¢bes. Um bem que tem um
custo de producdo zero, e de facto a moeda tem
custos marginais de produc¢do muito baixos, deve
ter um preco também igual a zero. Como a taxa de
juro nominal é o preco de deter moeda, por ser
aquilo que os agentes privados deixam de receber
por decidirem deter esse activo de maior liquidez,

entdo a taxa de juro nominal de longo prazo deve-
ra ser, segundo Friedman, igual a zero. Esta regra
para a taxa de juro nominal significa que os precos
deverdo baixar em média a uma taxa igual a taxa
de juro real de longo prazo: A quantidade de moe-
da devera baixar a uma taxa consistente com a de-
flacdo necessaria.

A critica predominante & regra de Friedman é
atribuida a Phelps (1973) que usou os principios
de tributacdo 6ptima de Ramsey (1927): na ausén-
cia de tributagdo ndo distorcionaria, o problema de
tributacdo 6ptima é financiar uma sequéncia exo-
gena de despesas publicas da forma menos distor-
ciondria possivel. Neste contexto, a distor¢cdo mar-
ginal causada por uma unidade de receita prove-
niente de um imposto, deveria ser igual para todos
0s impostos. A implicagdo pareceria ser que tam-
bém a moeda deveria ser tributada, como outro
bem qualquer, e por isso o pre¢co da moeda deve-
ria ser superior ao seu custo de producdo. A taxa
de juro nominal de longo prazo deveria, portanto,
ser maior que zero.

Desenvolvimentos recentes na teoria monetaria
de equilibrio geral vieram questionar a intuicao de
Phelps e recuperar a bondade da regra de Fried-
man. Apesar da necessidade de recorrer a impos-
tos distorcionarios, a moeda nédo deve ser tributa-
da. Este resultado é verdadeiro num ambiente eco-
némico em que a moeda € necessaria para realizar
transaccOes, explicitamente através de uma funcéo
de transac¢des em que a moeda pode ser substitui-
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da por outros factores produtivos®. Porque neste
ambiente, a moeda é um bem intermédio, aparen-
temente poder-se-ia invocar os resultados de tri-
butacdo 6ptima de bens intermédios de Diamond
e Mirrlees (1971), segundo os quais, em determina-
das condigdes, esses bens ndo devem ser tributa-
dos. Acontece que as condicdes do teorema de Di-
amond e Mirrlees, em particular a condicdo de li-
nearidade da estrutura de producéo, nao se verifi-
cam necessariamente nos modelos monetérios. Por
exemplo, se pensarmos, como € razoavel, que a
tecnologia de transac¢des propostas por Baumol
(1952) e Tobin (1956) é uma boa descricdo do pro-
cesso de transacgdes, entdo a estrutura produtiva
deixa de ser de rendimentos constantes a escala,
pelo que ja seria desejavel tributar os bens inter-
médios.

Num ambiente mais préoximo daquele usado
por Phelps (1973), em que a moeda é usada para
fornecer servicos de liquidez, modelizados como
um bem final, Correia e Teles (1999) derivaram re-
gras de tributacdo 6ptimas e concluiram, também
nesse contexto, que a regra de Friedman € a regra
geral de (ndo) tributacdo 6ptima da moeda. Dessa
forma mostraram que a intuicdo de Phelps nao
pode ser aplicada & moeda. A intuicdo de Phelps
nao pode ser aplicada porque a moeda € um bem
de custo zero, tributado através de um imposto es-
pecifico, a taxa de juro nominal. Ora os resultados
de tributacao 6ptima 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 producdo. Acontece que o resultado geral de
gue essas taxas de imposto devem ser positivas,
ndo implica que o imposto especifico 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) Kimbrough (1986), Faig (1986, 1988), Guidotti e Végh (1983),
Chari, Christiano e Kehoe (1983) demostraram o resultado, im-
pondo condiges restritivas. Correia e Teles (1996) generaliza-
ram essas condicoes.

2. A INFLACAO OPTIMA

Nesta sec¢do, descrevemos em pormenor o re-
sultado de tributacdo 6ptima da moeda em Corre-
ia e Teles (1996). Para responderem a questao de
qgual deve ser a inflacdo 6ptima de longo prazo,
guando todos os impostos sdo distorcionarios,
Correia e Teles (1996) usam um modelo monetario
em que a moeda é utilizada para transaccdes de tal
forma que o tempo gasto em transac¢des € uma
funcdo do volume de transaccdes e do stock de
moeda. Nesta forma de modelizar a moeda, a mo-
eda é um bem intermédio necessario para a produ-
cdo de transacgdes. Uma possivel explicacdo da
funcéo de transaccdes, e a Unica com fundamenta-
¢do microecondmica, é a tecnologia de transacgées
proposta por Baumol (1952) e Tobin (1956), segun-
do a qual o tempo gasto em transac¢Ges € uma
funcéo do racio do volume de transacc¢des por uni-
dade de moeda, o nimero de visitas ao banco.
Esta funcdo de transacdes é homogénea de grau
zero.

No modelo, hd um ndmero grande de familias
gue tém uma dotacdo de tempo que podem usar
para lazer, para a producdo de um bem agregado,
para producdo de transacc¢des, ou para a producao
da propria moeda. As transac¢des tém um custo
gue é medido em termos de tempo dedicado a
essa actividade. A moeda pode reduzir esse custo.
E esta friccdo que permite que a moeda tenha va-
lor. As familias tém preferéncias sobre bens de
consumo e lazer. Em cada periodo ha mercados de
bens e trabalho e mercados de activos, moeda e
obrigagfes nominais. Um governo benevolente es-
colhe a combinacdo 6ptima de impostos sobre o
rendimento e do imposto inflacdo que financiam
uma sequéncia exdgena de despesas publicas.

Neste ambiente econ6mico em que a moeda €
um bem intermédio, Correia e Teles (1996) conclu-
em que, quando a moeda tem um custo de produ-
cdo negligenciavel, é desejavel que o governo se
abstenha de tributar a moeda, qualquer que seja o
grau de homogeneidade da fun¢do de transaccdes.
Se pelo contrario a moeda requeresse custos signi-
ficativos de producdo, entéo ja seria éptimo tribu-
tar a moeda, e essa taxa dependeria do grau de ho-
mogeneidade da funcéo de transaccdes.

O resultado de que bens intermédios ndo de-
vem ser tributados num ambiente de segundo ép-
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timo, quando a tecnologia é de rendimentos cons-
tantes a escala, é bem conhecido desde o trabalho
de Diamond e Mirrlees (1971). Nesse trabalho é
demonstrado que eficiéncia na producado é uma ca-
racteristica da solu¢do de segundo 6ptimo quando
impostos sobre o consumo estdo disponiveis.
Como coroléario desse resultado, bens intermédios
ndo devem ser tributados. Eficiéncia na producéo
significa que o trabalho é afectado optimamente,
como no primeiro 6ptimo, entre diferentes utiliza-
¢oes. Isso significa que a produtividade marginal
do trabalho usado na produc¢do de um determina-
do bem é igual ao produto da produtividade mar-
ginal do bem intermédio na producao desse bem e
da produtividade marginal do trabalho na produ-
¢do do bem intermédio. No modelo monetario em
que ha um bem agregado e ndo ha capital, o im-
posto sobre o consumo proposto por Diamond e
Mirrlees (1971) é equivalente a um imposto Unico
sobre o trabalho, sem que os bens intermédios se-
jam tributados. Estas regras de imposto 6ptimo
sdo regras sobre valores de impostos ad-valorem.

As regras de tributacdo de Diamond e Mirrlees
(1971) ndo se aplicam directamente a economia
monetaria por duas razdes. Porque a estrutura de
producdo é especifica e porque ha restricdes natu-
rais aos impostos que podem ser cobrados. Os as-
pectos distintivos da estrutura de producdo no
modelo monetario sdo, primeiro, que o bem de
consumo requer trabalho e transac¢des de acordo
com uma estrutura de producdo Leontief, e, se-
gundo, que fungdes de transaccOes interessantes,
como a Baumol-Tobin, ndo sdo de rendimentos
constantes a escala. O outro aspecto distintivo é
que o tempo dedicado a producdo de transaccdes
ndo pode ser tributado, visto a actividade de tran-
saccOes ndo passar pelo mercado.

No contexto do modelo monetério, a eficiéncia
na producdo é atingida quando a moeda e o tempo
dedicado a sua produc¢ao ndo sao tributados e ape-
nas o tempo dedicado a producdo do bem é tribu-
tado. Se a funcdo de transaccdes for de rendimen-
tos constantes a escala, é desejavel atingir eficién-
cia na producéo, e portanto a moeda ndo deve ser
tributada. No entanto se a funcdo de transacgfes
néo for de rendimentos constantes a escala, como é
o caso da funcdo Baumol-Tobin, entdo ja seria Op-
timo distorcer a produgdo e o imposto ad-valorem
Optimo sobre a moeda ja ndo seria zero. Acontece

Figura 3
ESTRUTURA PRODUTIVA NUMA ECONOMIA
REAL EQUIVALENTE

C

n,

gue um imposto ad-valorem positivo corresponde a
um imposto unitario igual a zero, quando o custo
de produc¢do da moeda tende para zero. Como o
imposto de inflagdo € um imposto unitério o resul-
tado da optimalidade da regra de Friedman tem a
sua explicacdo, em ultima andlise, na caracteristica
de bem livre da moeda.

De forma a compreender profundamente estes
resultados da tributacdo 6ptima da moeda, é con-
veniente construir economias reais ficticias, mas
equivalentes ao modelo monetario, onde sdo de-
terminadas as regras Optimas de tributacdo de
bens intermédios e de bens livres.

A economia real ficticia equivalente a economia
monetaria esta representada na Figura 3. Nesta
economia, 0s agentes tém preferéncias sobre con-
sumo, ¢, e lazer h. ¢ é produzido usando transac-
cOes, e, e trabalho n,, de acordo com uma funcéo
de produgéo Leontief, c=min (e,n,). A producédo de
e requer tempo, s, e m. O bem intermédio m é pro-
duzido com trabalho n,, a uma taxa marginal cons-
tante (m =an,). O total de tempo na economia é
normalizado para uma unidade. A estrutura de
tributacdo é que c, n,;,n, e m podem ser tributados,
mas e e s ndo o podem ser. Estas restricdes sobre a
capacidade tributéria sdo restricbes naturais no
modelo monetario equivalente porque as transac-
¢Oes ndo passam pelo mercado.

Assumindo que a funcao s=I(e,m) € homogénea
de grau k, entdo a solugdo de tributagdo 6ptima €
caracterizada pelas seguintes taxas de tributagdo
ad-valorem da moeda
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T, =0, quandok=1
>0 quandok<1
T, <0 quandok>1

guando a taxa de imposto sobre o trabalho usado
na producéo de moeda é zero, T, =0.

Neste caso sO6 é 6ptimo manter eficiéncia na
producdo de transaccOes e, quando a funcdo de
producdo de e é de rendimentos constantes a esca-
la. Quando ha lucros, ou seja, quando a funcéo
transacc¢des ndo é de rendimentos constantes a es-
cala, o efeito dos impostos nos lucros, explica os
desvios da eficiéncia na producédo na solucédo de
segundo 6ptimo. Quando k # 1, a possibilidade de
lucros diferentes de zero, e a auséncia de um im-
posto sobre estes lucros, justifica regras de tributa-
¢do Optimas que induzam uma reducéo nos lucros.
A reducao nos lucros, mesmo negativos, é equiva-
lente a um imposto lump-sum. Por isso, a solucédo
de segundo 6ptimo permite uma distor¢ao na pro-
ducdo, através da tributacdo de bens intermédios,
de forma a reduzir os lucros implicitos na produ-
¢do de transaccoes.

A razdo pela qual a eficiéncia na producéo de e
€ obtida quando t,e T, sdo iguais a zero é o facto
de T, ser por natureza igual a zero. Entdo, elimi-
nando a tributacdo do trabalho utilizado na pro-
ducdo de m, e do préprio m, consegue-se manter a
eficiéncia neste ramo da producéo de transaccoes.

Visto transaccdes e horas de trabalho serem uti-
lizadas em proporc¢des fixas na produ¢do do bem
de consumo, a producdo nao é distorcida pela tri-
butacdo de n,. Por esta razéo a solugéo de Ramsey,
mesmo com as restricBes particulares do sistema
fiscal descritas (s e e ndo podem ser tributados) é
um segundo éptimo, e ndo um terceiro ou quarto
optimo. Se se impusesse T, igual a 1., eficiéncia na
producédo implicaria que T, fosse negativo. Assim
podemos dizer que o resultado obtido para tecno-
logias de rendimentos constantes a escala que m
ndo deve ser tributado, garante a eficiéncia na pro-
ducé@o mas, devido as restricbes dos instrumentos
fiscais impostas, ndo € uma extensao natural do re-
sultado de Diamond e Mirrlees. Neste caso 0 bem
intermédio néo é tributado mas o rendimento do
trabalho é tributado a taxas muito diferenciadas
dependendo do sector onde tem origem:

O rendimento do trabalho na producdo de mo-
eda e na producado de transac¢des nédo é tributado
e o0 rendimento do trabalho na produg¢do 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 (I,,= 0), o efeito marginal de
m sobre os lucros é zero. Apesar do facto de, para
funcbes de transaccdes homogéneas de grau k # 1,
o nivel de lucros implicitos 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 o0 ponto de
saciedade define a quantidade 6ptima de moeda.
Este resultado pode ser interpretado como o resul-
tado limite do imposto unitario 6ptimo que incide
sobre um bem intermédio que utiliza recursos,
guando o custo de produzir o bem se torna arbi-
trariamente pequeno. A intuicdo é que o imposto
unitario equivalente a um imposto finito ad-
-valorem sobre um bem com custo de producéo ar-
bitrariamente baixo, é arbitrariamente baixo.

Em qualquer caso os custos variaveis de produ-
cdo de moeda serem zero é a hipodtese essencial
para a optimalidade da regra de Friedman. Toma-
mos esta hipdtese como certa apesar de ser eviden-
te que existem custos fixos importantes na criacdo
monetaria. Assim a moeda como um input prima-
rio livre, e ndo como um bem intermédio, é a hipo-
tese quantitativamente razoavel relevante assim
como a justificacdo tedrica fundamental da robus-
tez da optimalidade da regra de Friedman.

3. CONCLUSOES

A inflacdo média, de longo prazo, tem efeitos
reais sobre o nivel da actividade econémica. Para
minorar estes efeitos, a literatura sobre regras de
politica monetaria de longo prazo recomenda uma
politica consistente com taxas de juro nominais
perto de zero, o que corresponde a deflacédo, de
acordo com a regra de Friedman de 1969. Este re-
sultado é surpreendente por ser valido mesmo
guando se entra em considerag¢do com a necessida-
de que o Estado tem de recorrer a impostos distor-
cionarios para financiar os gastos publicos (Corre-
ia e Teles, 1996 e 1999). A intuicéo bésica do resul-
tado é que a taxa de juro nominal é uma taxa de
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imposto unitaria sobre um bem (moeda) com um
custo de producdo muito baixo e por isso, mesmo
que em termos proporcionais seja 6ptimo tributar
a moeda a uma taxa elevada, o imposto especifico
equivalente é muito baixo. Uma vez determinada
a politica 6ptima, pde-se a questdo quantitativa de
quais sdo 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, estara perto de 1 por cento do PIB®),

Este resultado limite, de que néo é desejavel tri-
butar a moeda, pode, no entanto, ser corrigido de
acordo com considera¢des varias, como sejam a
tributacdo da economia subterranea, custos altos
de administracdo do sistema fiscal, ou custos de
variacdo de precos. Dado que a economia subter-
réanea é precisamente um sector que ndo pode ser
tributado através do sistema fiscal, justifica-se por
razdes de eficiéncia e equidade, que o imposto de
inflacdo seja usado para esse fim. Em termos quan-
titativos, os valores 6ptimos da inflacdo de longo
prazo sdo ligeiramente superiores a zero®. Custos
altos de cobranca de impostos sobre o consumo ou
rendimento poderdo 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®). Custos de variacdes de
precos podem também justificar desvios da regra
de Friedman no sentido do objectivo de estabilida-
de de precos.

(3) Ver também Lucas (1994).
(4) Nicolini (1998).
(5) De Fiore (1998).
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ALGUMAS REFLEXOES SOBRE ARMADILHA DE LIQUIDEZ E CONDUGAO DA
POLITICA MONETARIA EM AMBIENTE DE BAIXA INFLAGCAO*

Isabel Marques Gameiro**
Maximiano Pinheiro**

1. INTRODUCAO

No debate publico recente sobre perspectivas
econdémicas na area do euro, o risco de se estar
proximo de uma situagdo que foi designada por
Keynes de “armadilha de liquidez” tem sido refe-
rido com alguma frequéncia®. A ideia subjacente
€ a de que num contexto de inflagdo e taxas de juro
nominais baixas, a capacidade da autoridade mo-
netaria de proceder a reduc¢bes adicionais nas ta-
xas de juro para contrariar choques desfavoraveis
sobre a economia € limitada (dado que as taxas de
juro nominais ndo podem descer abaixo de zero).
Trata-se de uma situacdo em que a politica mone-
taria perde a capacidade de influenciar a economia
através do canal taxa de juro. Esta situacédo, coloca
desde logo a questdo de saber se é ou ndo deseja-
vel que a politica monetaria contrarie os referidos
choques, i.e., se a politica monetaria deve ou nao
ter uma postura contra-ciclica.

Independentemente da desejabilidade ou néo
de uma politica contra-ciclica, é relativamente con-
sensual na literatura econémica que os choques de
origem monetaria devem ser contrariados (pondo
de parte eventuais problemas de identificagdo da
origem do choque). Os casos mais citados de veri-

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

**  Departamento de Estudos Econdémicos. Este artigo beneficiou
da discussao interna do tema e em particular dos comentarios
feitos por Ana Cristina Leal, Isabel Horta Correia, Marta Abreu
e Pedro Teles devendo a responsabilidade por eventuais erros e
omissOes ser imputada exclusivamente aos autores.

(1) Veja-se, por exemplo, “The Economist” (February 20 1999) e
“European Weekly Analyst”, Goldman Sachs (January 29t
1999).

ficacdo de armadilha de liquidez (grande depres-
sdo dos EUA e situagdo econémica recente no Ja-
pao) sdo exemplos de choques com origem na es-
fera monetaria, na medida em que estiveram asso-
ciados a um colapso do prego dos activos e a uma
crise bancéaria. Trata-se por conseguinte de casos
em que o canal taxa de juro ndo é o mais relevante
nem ¢é a restricédo activa.

Por outro lado, é actualmente consensual que o
canal taxa de juro ndo é o Unico existente, sendo
nomeadamente reconhecida a existéncia do canal
dos precos relativos dos activos e do canal do cré-
dito bancério. Neste contexto, o debate sobre a
inoperacionalidade da politica monetaria em situ-
acdo de taxas de juro muito baixas, reduz-se ao de-
bate sobre a importancia empirica destes canais di-
rectos. De qualquer forma, reconhecendo a exis-
téncia destes canais (e independentemente da mai-
or ou menor importancia empirica dos mesmos),
parece dificil argumentar que a politica monetaria
é totalmente inoperacional num contexto de taxas
de juro nulas ou préximas de zero.

Finalmente, coloca-se a questdo de saber se,
existindo canais alternativos de actuacéo da politi-
ca monetaria, subsistem ou ndo custos associados
ao ndo funcionamento do canal taxa de juro. Exis-
tem alguns estudos empiricos que tentam quantifi-
car os custos de diminuicdo da operacionalidade
da politica monetaria em situacdo de armadilha
de liquidez. Os resultados destes estudos estdo,
contudo, sujeitos a critica de Lucas porque se base-
iam em dados de regime de inflacdo diferente de
Zero e, por conseguinte, ndo incorporam o ajusta-
mento do comportamento dos agentes a mudanga

Banco de Portugal / Boletim econémico / Margo 1999

33



Artigos

de regime. Em contraponto, existem varios contex-
tos (nomeadamente quando se consideram princi-
pios de tributacdo 6ptima) em que o resultado 6p-
timo aponta para taxas de juro nulas ou préximas
de zero (regra de Friedman).

Estas questdes encontram-se desenvolvidas nas
seccOes seguintes deste artigo. Na secc¢do 2, recor-
da-se o conceito de “armadilha de liquidez” e os
motivos que podem tornar esta questio actual na
Europa. Na seccdo 3, discute-se a desejabilidade
de uma politica monetéria contra-ciclica, enquanto
que na secgdo 4 se analisam situacfes de simulta-
neidade entre armadilha de liquidez e crise banca-
ria. Na secgéo 5, discutem-se os canais alternativos
de transmiss@o da politica monetaria ndo directa-
mente relacionados com a taxa de juro e, na sec¢do
6, apresentam-se algumas consideracdes sobre a
existéncia ou ndo de custos transitérios e/ou per-
manentes de inoperacionalidade do canal taxa de
juro em regime de estabilidade dos precos. Final-
mente, na sec¢do 7, e a luz das reflexdes anteriores,
retiram-se algumas conclusdes relativamente a si-
tuacdo actual da area do euro.

2. ARMADILHA DE LIQUIDEZ E A ACTUAL
CONJUNTURA EUROPEIA

Para simplificar a exposicédo, sem perda de ge-
neralidade, considere-se uma economia fechada
onde existe, para além da moeda (definida em sen-
tido estrito como circulagédo e depdsitos a ordem,
ndo vencendo juro), um unico activo financeiro
que vence juros a taxa nominal i. Nestas circuns-
tancias, a taxa de juro i ndo pode ser negativa: nin-
guém escolheria deter um activo com rendimento
nominal negativo, quando poderia deter moeda
com rendimento nominal nulo. Na pratica (admi-
tindo agentes econémicos avessos ao risco), o limi-
te inferior admissivel para a taxa de juro (desig-
ne-se este limite por i) sera ligeiramente positivo,
devido a considerac@es de liquidez e/ou risco.

Se a taxa de juro nominal se aproximar sufici-
entemente do limite inferior i, 0s agentes econémi-
cos tornar-se-do praticamente indiferentes entre a
detencdo de moeda e a detencéo do activo finan-
ceiro. Qualquer quantidade adicional de moeda
injectada na economia pela autoridade monetéaria
terd um efeito relativamente pequeno na quantida-

de procurada do activo financeiro, pelo que a taxa
de juro ndo sera afectada de forma significativa.
Por outras palavras, para niveis muito baixos de
taxa de juro, a procura de moeda tendera a ser
perfeitamente elastica relativamente a taxa de juro,
pelo que qualquer injeccdo de moeda resultara
principalmente numa diminuicdo da velocidade
de circulacdo da moeda (definida como o racio en-
tre o produto nominal e o stock de moeda da eco-
nomia).

Esta situacdo, em que se encontra esgotada a
margem de manobra para descer a taxa de juro,
implicando a inoperacionalidade do canal de
transmissdo da politica monetéria via taxa de juro
para contrariar (ou acomodar) eventuais choques
desfavoraveis 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 desfavoravel sobre a economia provocar
recessdo e deflacdo, a rigidez a baixa da taxa de
juro nominal implicara uma subida da taxa de juro
real, com efeitos recessivos e deflacionistas adicio-
nais na economia. Estes efeitos serdo agravados se
existir rigidez a baixa dos salarios nominais, caso
em que a deflagdo provocara igualmente a subida
dos salérios reais, contribuindo adicionalmente
para agravar a recessao.

Na discussdo publica sobre as perspectivas eco-
ndémicas da &rea do euro, o risco de se estar proxi-
mo de uma situagdo de armadilha de liquidez tem
sido referido com alguma frequéncia. Actualmente
na area do euro tem-se:

— inflagdo baixa (e virtualmente nula se corri-
gida do enviezamento de medida(z)) —em
Marco, o IPCH na area do euro cresceu 1.0
por cento em termos homologos e 1.0 por
cento em média anual;

— taxas de juro nominais relativamente bai-
xas — na sequéncia da decisdo de 8 de Abril,
a principal taxa de interven¢do do BCE (repo

(2) Para os EUA, a comisséo presidida por Michael Boskin conclu-
iu que o IPC sobrestima a inflagdo americana em 1.1 p.p. por
ano. O Bundesbank, num exercicio semelhante, concluiu que o
enviezamento de medida do IPC na Alemanha é de 0.75 p.p.
por ano.
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rate) reduziu-se para 2.5 por cento e as taxas
da facilidade de depésito e da facilidade de
cedéncia 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 as dos
agregados mais latos — em Marco o agrega-
do M1 cresceu 10.8 por cento em termos ho-
maologos, ao passo que o0 agregado M3 cres-
ceu 5.1 por cento.

Neste contexto, surgiram argumentos de que €
particularmente reduzida a margem de manobra
existente para descidas adicionais da taxa de juro
de intervencdo do BCE, consideradas desejaveis
caso se concretizassem possiveis choques desfavo-
raveis 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 rapida desaceleracdo da economia ame-
ricana); e/ou

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

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

3. DESEJABILIDADE OU NAO DE UMA
POLITICA MONETARIA CONTRA-CICLICA

Na sec¢do anterior levantam-se duvidas sobre a
operacionalidade da politica monetaria em geral
para responder a choques desfavoraveis sobre a
economia, quando as taxas de juro se encontram a
um nivel muito baixo. Como ponto prévio a ques-
tdo da operacionalidade, é conveniente clarificar se
€ desejavel a politica monetéaria ter ou ndo uma
postura contra-ciclica.

Existe hoje um consenso razoavel de que a au-
toridade monetaria, em cada periodo t, deve utili-
zar 0s instrumentos ao seu dispor para minimizar
uma funcéo perda do tipo®:

Lt :(pt -p *)2 +)\(yt _ytn)2 +B(ii _it—1)2

onde pt é a previsao da taxa de inflagdo para um
determinado horizonte (um a dois anos), p* é o ob-
jectivo de taxa de inflagdo prosseguido pelas auto-
ridades monetarias, yt € o produto real observado,
y, € o produto natural ou potencial da economia,
it € a taxa de juro de curto prazo, A (ndo negativo)
é o ponderador relativo que as autoridades mone-
tarias atribuem a estabilizacdo do hiato do produ-
to (yt - yt”) e B (ndo negativo) é o ponderador re-
lativo que as autoridades atribuem & estabilizacdo
das taxas de juro de curto prazo.

Reconhecendo-se quase todos na anterior fun-
cdo perda, as diferencas fundamentais de opinido
entre economistas manifestam-se ao nivel dos
ponderadores e no conceito de produto potencial
considerado.

Ao nivel dos ponderadores, o caso em que
A=B=0 corresponde a um objectivo estrito de infla-
¢do, enquanto que os casos em que A>0 e/ou (3>0
representam situagdes em que a autoridade mone-
taria tem preocupacdes de estabilizacdo 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 trés conceitos dis-
tintos, com implicacGes diferenciadas para a con-
ducéo da politica monetaria.

O conceito mais tradicional encara o produto
potencial simplesmente como a tendéncia tempo-
ral da sucessdo dos produtos observados®. Neste
caso, se A >0, as autoridades monetéarias deverdo
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 distincdo entre diferentes tipos de choques
que ocorrem na economia®):

— “choques de procura agregada”, definidos
como aqueles que ndo tém efeitos duradou-
ros no produto, sendo apenas geradores de
flutuacao ciclica;

(3) Veja-se, por exemplo, Svensson (1999).

(4) E o conceito implicito quando se calcula o produto potencial
utilizando tendéncias lineares ou filtros temporais, como o fil-
tro de Hodrick-Prescott.

(5) Por exemplo, a condugdo da politica monetaria pelo banco
central da Suécia, no contexto da estratégia de inflation target,
tem subjacente um conceito de produto potencial deste tipo
(veja-se Sveriges Riksbank - Memoradum 1999.02.04).
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— “choques de oferta agregada”, definidos
como aqueles que tém efeito duradouro no
produto, por exemplo, choques de produti-
vidade / tecnologia e choques sobre os pre-
¢os internacionais de matérias primas.

De acordo com esta perspectiva, o produto po-
tencial deve ser entendido como o resultado da
acumulacdo dos choques de oferta (e ndo como
uma mera tendéncia algébrica), pelo que a politica
monetaria apenas devera procurar contrariar a vo-
latilidade do produto observado que resulta dos
choques com efeito temporario (choques de procu-
ra agregada). Porém, esta politica monetaria con-
tra-ciclica devera ter em conta que:

— & bastante dificil reconhecer a natureza dos
choques que afectam a economia (sobretudo
com a rapidez necessaria);

— os desfasamentos associados a conducdo da
politica monetaria sdo relativamente longos
e variaveis.

Assim sendo, a postura contra-ciclica da politi-
ca monetaria devera ser assumidamente modera-
da, por forma a nao ter o efeito contrario ao deseja-
do, isto é, para ndo acentuar, em vez de reduzir, a
flutuacéo ciclica do produto e da inflag&o.

Finalmente, nos chamados modelos de Real-
Business Cycle, o conceito de produto potencial é
mais abrangente. Estes modelos distinguem entre
choques reais e choques monetarios, sendo que so
os choques de natureza monetaria (essencialmente
choques na velocidade de circulagdo da moeda)
ndo afectam o produto potencial. Outros tipos de
choques afectam simultaneamente os produtos po-
tencial e efectivo. Nesta perspectiva, a politica mo-
netaria devera ter um comportamento neutral em
relacdo a todos os choques ndo monetarios. Esta
neutralidade ndo significa que ndo exista campo
de manobra para a actuacéo da politica monetaria.
Se existirem friccdes (por exemplo, concorréncia
monopolistica e rigidez de pregos, com contratos
multi-periodo), a politica monetaria devera actuar
de forma a que a economia “emule” o comporta-
mento “ideal” sem essas fricgdes. Assumindo a in-
flagdo estabilizada, as taxas de juro nominais po-
derdo, por exemplo, reproduzir os comportamen-
tos de ajustamento de equilibrio da taxa de juro

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

Conclui-se, assim, que a questdo da postura da
politica monetéria face a choques na economia ndo
¢ 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-ciclica defendida para a politica monetaria.

4. ARMADILHA DE LIQUIDEZ E CRISE
BANCARIA

Os exemplos mais citados de verificagdo de
uma situacdo de armadilha de liquidez (grande
depressdo nos EUA e situacdo econdmica recente
no Japao) estiveram associados a um colapso dos
precos dos activos e a uma crise bancéaria. Nestes
casos, o canal de taxa de juro nédo é o mais relevan-
te, nem é a restricao activa. Como decorre da sec-
¢do anterior, é actualmente consensual que a auto-
ridade monetaria deve contrariar os choques mo-
netarios, actuando se necessario como prestamista
de ultima instancia.

Refira-se que nao foi esta a politica seguida nos
EUA durante a grande depressao dos anos 30, ten-
do-se mesmo verificado uma contrac¢do do stock
nominal de moeda neste periodo®. Apesar dos
precos terem caido 24 por cento entre 1929 e 1933,
a diminuicéo do stock nominal de moeda determi-
nou a manutencdo do stock real, eliminando um
dos mecanismos que poderia ter levado a recupe-
ragdo da economia americana. A queda do stock
nominal de moeda néo resultou de uma reducéo
da base monetaria (H) (que aumentou de USD 7.1
mil milhdes em 1929 para USD 19.4 mil milhdes
em 1933), mas sim de uma diminui¢do do multi-
plicador monetario (M1/H) (que caiu de 3.1 em
1929 para 2.4 em 1933), em resultado da faléncia
de mais de 4000 dos 20 000 bancos existentes em
1929. Com efeito, o facto de durante este periodo o
Federal Reserve Bank ter tido uma postura restritiva
relativamente ao acesso dos bancos a liquidez pri-
méria agravou os efeitos do rebentamento da bo-
Iha especulativa sobre o sistema bancéario, determi-
nando a faléncia de um nuamero significativo de

(6) Veja-se, por exemplo, White (1990).
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instituicdes. Neste contexto, as autoridades mone-
tarias americanas tém sido frequentemente res-
ponsabilizadas pelo agravamento da grande de-
presséo.

Nao se podem, contudo, ignorar os problemas
de moral hazard associados a existéncia de uma en-
tidade que actue como prestamista de ultima ins-
téncia. Na auséncia de supervisao apropriada, se o
sistema bancéario previr uma actuacdo de apoio
por parte das autoridades monetarias, tendera a
assumir riscos excessivos, agravando a sua vulne-
rabilidade financeira.

5. CANAIS ALTERNATIVOS DE
TRANSMISSAO DA POLITICA MONETARIA

A avaliacdo dos perigos da armadilha de liqui-
dez depende crucialmente da importancia atribui-
da ao canal taxa de juro nos mecanismos de trans-
missdo da politica monetaria. O canal da taxa de
juro é habitualmente motivado com o modelo key-
nesiano I1S/LM convencional: o banco central de-
termina as taxas de juro de curto prazo (através
das suas taxas de intervencdo), que por sua vez
afectam as taxas de longo prazo; estas influenciam
as decisfes de investimento das empresas e as de-
cisbes de consumo (de bens duraveis) dos consu-
midores. Para que a armadilha da liquidez seja um
problema colocado a gestdo da politica monetaria,
€ pois necessario que as taxas de juro de curto pra-
zo constituam o canal dominante pelo qual as ac-
¢Bes monetérias sdo transmitidas & economia.

E hoje consensual que o canal taxa de juro no é
0 Unico existente, sendo habitualmente identifica-
dos os seguintes canais complementares — os cha-
mados canais directos:

— o canal dos precos relativos dos activos (in-
cluindo a taxa de cambio);
— o canal do crédito bancario.

O canal dos precos relativos dos activos reco-
nhece que os bancos centrais influenciam a com-
posicdo das carteiras e/ou o0s precos dos activos,
gerando por essa via efeitos temporarios sobre a
procura de bens e servicos. Um choque moneté&
rio perturba a composicdo de equilibrio das car-
teiras de activos dos agentes econémicos e induz
ajustamentos, incluindo alteragfes na procura de

activos reais e, consequentemente, variacdes dos
seus precos relativos. Adicionalmente, no caso de
uma expansdo da base monetaria provocada pelo
banco central através da compra de moeda estran-
geira, a moeda desvalorizar-se-a, provocando um
estimulo na procura de bens e servi¢os transaccio-
naveis produzidos na economia. Note-se, contudo,
gue a desvalorizacdo podera ter um efeito perver-
SO se 0s agentes econdmicos internos estiverem
fortemente endividados em moeda estrangeira.

Por outro lado, qualquer que seja a forma de in-
jeccao de liquidez, podera ser também afectada a
expectativa dos agentes sobre a inflagdo futura na
economia, 0 que provocara, numa fase inicial, a di-
minuicdo das taxas de juro reais de longo prazo,
com o0s consequentes efeitos expansionistas sobre
a economia.

No que respeita ao chamado canal de crédito®),
ele destaca o papel especial que na transmissdo da
politica monetaria é desempenhado pelo crédito
bancario a economia, devido ao acesso limitado a
outras formas de financiamento por parte de al-
guns agentes econémicos, em particular pequenas
empresas e consumidores. Este canal de crédito
pode ser dividido em dois sub-canais complemen-
tares: o sub-canal do balanco do devedor (balance
sheet channel) e o sub-canal da quantidade de em-
préstimos bancérios disponivel (bank lending chan-
nel). O primeiro sub-canal tem em conta as varia-
¢Oes provocadas pela politica monetaria no valor
do colateral disponivel pelos agentes financeiros
guando recorrem a empréstimos bancarios, en-
guanto o segundo sub-canal sublinha a capacidade
do banco central influenciar a quantidade de cré-
dito que os bancos podem conceder a economia.

Em suma, em resultado da existéncia destes ca-
nais de transmissao directos complementares em
relacdo ao canal de taxa de juro, reconhecidos pela
generalidade dos economistas, 0 debate sobre a
inoperacionalidade da politica monetaria em am-
bientes econédmicos com taxas de juro muito bai-
xas, reduz-se ao debate sobre a relevancia empiri-
ca dos canais directos de transmissdo. Note-se que,
em caso de deflacdo e mesmo sem injeccéo adicio-
nal de moeda, se os canais directos forem relevan-

(7) A referéncia a choques diz respeito a acontecimentos inespera-
dos.
(8) Veja-se, por exemplo, Bernanke and Gertler (1995).
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tes empiricamente, ter-se-a4 um efeito “estabiliza-
dor automatico” sobre a actividade econémica (o
chamado efeito de Pigou) via aumento do stock
real de moeda. O excesso de moeda relativamente
ao desejado tera um efeito semelhante a uma injec-
¢do de liquidez pelo banco central, provocando
um estimulo & economia.

Habitualmente, os economistas de inspiracdo
keynesiana® consideram dominantes os efeitos de
transmissdo da politica monetéria via alteracdes
das taxas de juro, dando pouca relevancia empiri-
ca aos efeitos directos que se exercem sem varia-
¢do da taxa de juro. Em contrapartida, os econo-
mistas de inspiracdo monetarista e neo-classica?)
tendem a valorizar os canais directos e a desdra-
matizar os perigos da armadilha da liquidez e, so-
bretudo, a ndo reconhecer a inoperacionalidade da
politica monetaria em situacdo de taxas de juro
muito baixas.

6. INOPERACIONALIDADE VERSUS
OPTIMALIDADE DA CONDUCAO DA
POLITICA MONETARIA COM TAXAS DE
JURO MUITO BAIXAS

Independentemente da questdo de eventual
inoperacionalidade da politica monetdria num
contexto de taxas de juro hominais nulas ou proxi-
mas de zero, coloca-se a questdo de saber se exis-
tem custos associados a perda do canal taxa de
juro. Dito de outra forma, se uma situagéo de taxas
de juro nominais préximas de zero é ou ndo dese-
javel. A analise desta questdo implica desde logo a
comparacao entre um regime de inflagdo modera-
da (com taxas de juro ocasionalmente baixas) e um
regime de inflacdo nula (com taxas de juro baixas).

Curiosamente, a literatura econémica sobre re-
gras de politica monetaria de longo prazo sugere
como Optima uma politica consistente com taxas
de juro nominais nulas ou préximas de zero (este
resultado é conhecido na literatura como regra de
Friedman). A intuicdo subjacente a este resultado
assenta na ideia de que o preco de um bem deve
ser igual ao seu custo marginal de produgdo.
Assim, como a moeda tem um custo de producéo
negligenciavel seria 6ptimo que o seu pre¢o de de-

(9) Veja-se, por exemplo, Summers (1991).
(10) Por exemplo, Friedman (1969) e Meltzer (1999).

tengdo fosse nulo, i.e., a taxa de juro fosse nula.
Isto significa que a taxa de inflagdo deve ser igual
ao simétrico da taxa de rendibilidade do capital
(i.e., taxa de juro real de equilibrio), o que corres-
ponde a uma situacédo de deflagdo. Mesmo quando
se tomam em consideracdo principios de tributa-
¢do Optima, a regra de Friedman permanece vali-
da. A optimalidade da regra de Friedman deve
contudo ser encarada com algum cuidado uma
vez que, algumas considerac@es do tipo tributacéo
da economia subterrénea, custos altos de cobranca
de impostos sobre o consumo e/ou rendimento e
rigidez dos salarios nominais a descida, justificam
uma politica de longo prazo de estabilidade dos
precos (i.e., inflagcdo zero ou ligeiramente superior
a zero em vez de deflagdo). Adicionalmente, con-
vém notar que a regra de Friedman é uma regra de
longo prazo e, por conseguinte, ndo diz como é
gue a politica monetaria deve ser gerida em res-
posta a choques no curto prazo. Por outro lado, os
argumentos sobre tributacéo 6ptima a favor da op-
timalidade da regra de Friedman sé@o condicionais
ao tipo de representacdo econdémica (i.e, a0 mode-
lo) considerado.

Existem alguns estudos empiricos recentes que
procuram averiguar os custos associados a perda
do canal taxa de juro, comparando os efeitos no
produto de choques desfavoraveis sobre a econo-
mia num regime de inflagho moderada versus
num regime de inflagdo nula (Fuhrer e Madigan
(1997) e Orphanides e Wieland (1998)). A conclu-
sdo geral destes trabalhos é que um nivel modera-
do de inflagdo é preferivel a uma inflagdo nula. De
uma forma simplista, os resultados destes traba-
Ihos sugerem que a variabilidade do produto au-
menta com objectivos de inflagdo préximos de
zero (as recessbes sdo mais frequentes e mais in-
tensas). Outros estudos empiricos (Akerlof, Dic-
kens e Perry (1996)), argumentam que existem cus-
tos permanentes por via da existéncia de rigidez
nominal dos salérios a baixa, o que também justifi-
cara um obijectivo de inflagdo superior a zero.

Porém, estes estudos apresentam varias limita-
¢des. Por um lado, os dados utilizados correspon-
dem a observagdes num regime em que a inflagdo
¢ diferente de zero, e por conseguinte a extrapola-

(11) Refira-se a este propésito Correia e Teles (1996) e (1999).
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¢cdo dos resultados para um regime de inflagdo
nula esta obviamente sujeita a critica de Lucas (i.e.,
ndo é levado em consideracdo o ajustamento do
comportamento dos agentes a mudanca de regi-
me). Por outro lado, tal como referido a propdsito
da regra de Friedman, os resultados dos modelos
considerados nestes trabalhos empiricos sdo con-
dicionais ao tipo de modelo e as simplifica¢cdes as-
sumidas (por exemplo, limitam a influéncia da po-
litica monetaria ao canal taxa de juro, ignorando
o0s canais de transmisséo directos referidos na sec-
cdo 5).

Esta discussao ilustra que nado é possivel obter
uma conclusdo definitiva sobre se é ou néo preferi-
vel um regime de inflagdo nula versus um regime
de inflacdo baixa. De qualquer forma, mesmo 0s
criticos da regra de Friedman defendem valores de
inflacdo baixos que correspondem a taxas de juro
moderadas (por oposicao a taxas de juro nulas ou
proximas de zero).

7. CONCLUSAO

As anteriores reflexdes e a actual conjuntura
econ6mica europeia, levam a concluir que a area
do euro néo esta actualmente numa situacéo de ar-

madilha de liquidez. Por um lado, o actual nivel
das taxas de juro é compativel com uma politica
monetaria moderadamente contra-ciclica. Por ou-
tro lado, no caso de ocorrerem choques importan-
tes que conduzam a economia para niveis de taxa
de juro proximos de zero, a existéncia de canais al-
ternativos de transmissdo da politica monetéaria
(nomeadamente via taxa de cambio e via politica
de comunicacdo/gestdo de expectativas) devera
impedir que se concretizem cenérios pessimistas.

No passado, as situagbes mais identificadas
com a figura da armadilha de liquidez (grande de-
pressdo nos EUA e crise japonesa dos anos 90),
ocorreram a par com crises bancarias, apds reben-
tamento de bolhas especulativas nos pregos dos
activos. Porém, ndo é necessario que esta associa-
¢do entre taxas de juro muito baixas e crises banca-
rias aconteca. Meltzer (1999) documenta para o0s
EUA alguns casos em que as taxas de juro nomina-
is foram muito baixas sem crise bancéria; o caso
sui¢o nas ultimas décadas podera igualmente ilus-
trar esta situacdo. Desta forma, mais do que colo-
car desafios a conducdo de politica monetéaria na
area do Euro, encarada em sentido estrito, uma si-
tuacdo de taxas de juro préximas de zero exigira
um especial esforco e atencdo da supervisdao ban-
caria, em particular num cenéario de inflagdo dos
precos dos activos.

Banco de Portugal / Boletim econémico / Margo 1999

39



Artigos

Anexo(lz)

No contexto dos modelos de Real-Business
Cycle, a politica monetaria deve promover a neu-
tralidade da moeda sobre a actividade real mesmo
no curto prazo (por politica neutral entenda-se
uma politica que permita sustentar o produto no
nivel potencial, num contexto de estabilidade dos
precos). Esta neutralidade ndo significa que nao
exista campo de manobra para a actuacéo da poli-
tica monetéria no curto prazo. Se existirem friccdes
(por exemplo, concorréncia monopolistica e rigi-
dez de pregos, com contratos multi-periodo) a po-
litica monetaria deverd actuar de forma a que a
economia “emule” o comportamento de uma eco-
nomia sem essas friccdes.

Pode ilustrar-se esta posicdo 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 espaco (Yt, Rt),
onde Yt e Rt sdo respectivamente o produto e a
taxa de juro reais. Admita-se que a economia esta
inicialmente numa situacéo de equilibrio (Y*, r*):

Rt

Yt

Analise-se o impacto de um choque favoravel
de produtividade (com caracter 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 diminuicao
da oferta de trabalho via efeito riqueza. O aumen-
to do consumo leva a um deslocamento da procu-

(12)Este anexo é inspirado na discussdo apresentada por Good-
friend e King (1997).

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

Rt

Em suma, um choque favoravel de produtivi-
dade leva a um aumento do produto de equilibrio
de Y* para Y*', mas, a prazo, ndo tem efeito signi-
ficativo sobre a taxa de juro real.

No ajustamento para o novo equilibrio, é ad-
missivel que o impacto na procura agregada seja
mais rapido do que o impacto na oferta agregada e
gue a taxa de juro real suba temporariamente. De
acordo com esta corrente de economistas, as auto-
ridades monetarias, para manterem a estabilidade
de precos, 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) ha& dois ou trés anos
atras: o Fed argumentava que ndo necessitava de
aumentar as taxas de juro nominais para controlar
a inflacéo, devido ao facto de um choque favoravel
de produtividade ter limitado as pressoes inflacio-
nistas.

No caso de um choque de oferta desfavoravel
do tipo aumento dos precos das matérias-primas
importadas, teriamos basicamente o simétrico do
exemplo apresentado.
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Cronologia das principais medidas financeiras 99

7 de Janeiro (Regulamento da CMVM
n° 25/98, DR n° 5/99, 22 Série)

7 de Janeiro (Portaria n° 8/99, DR n° 5/99,
12 Série B)

11 de Janeiro (Dec.-Lei n° 11/99, DR
n° 8/99, 12 Série A)

15 de Janeiro (Aviso do Banco de Portugal
n° 1/99, DR n°12/99, 12 Série B)

15 de Janeiro (Portaria n° 28/99, DR
n° 12/99, 22 Série)

19 de Janeiro (Regulamento n° 3/99,
DR n° 15/99, 22 Série)

19 de Janeiro (Regulamento n° 4/99,
DR n° 15/99, 22 Série)

26 de Janeiro (Aviso do Banco de Portugal
n°2/99, DR n° 21/99, 12 Série B)

28 de Janeiro (Instrugdo n° 1, DR n° 23/99,
23 Série)

28 de Janeiro (Dec.-Lei n° 22/99,
DR n°23/99, 12 Série A)

10 de Fevereiro (Portaria n® 118/99,
DR n° 34/99, 22 Série)

Janeiro*

Estabelece um conjunto de normas relativas a obrigatoriedade de comuni-
cacdo e publicidade de transacgdes sobre valores mobiliarios proprios por
parte das sociedades emitentes as entidades gestoras do respectivo merca-
do. Revoga o Regulamento n® 92/6, de 07-01-1993.

Fixa, na sequéncia do disposto no Dec.-Lei n°® 138/98, de 16-05, sobre as re-
gras a observar no processo de transigdo para o euro, em 3.25 por cento a
taxa de referéncia a que se refere o n° 2 do art® 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.

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

Determina quais as operacdes compreendidas no n® 1 do art® 5° do Dec.-Lei
n° 13/90 de 08-01 - defini¢do do &mbito de operagdes cambiais, introduzin-
do as alteragdes decorrentes da entrada em vigor do euro. Revoga 0 aviso
6/93 de 15-10.

Atribui, ao abrigo do n°4 do art°8 do Dec. Lei n° 138/98, de 16 de Maio, a
Direcgdo-Geral do Tesouro a competéncia para assegurar a correspondén-
cia exacta entre os fluxos de caixa diarios resultantes da liquidagdo global
de meios de pagamento em euros e respectivos registos contabilisticos par-
celares em escudos, quer a nivel orcamental quer a nivel das contas do Te-
souro.

Estabelece as regas aplicaveis a utilizagdo de produtos derivados pelas em-
presas de seguros que operem em Portugal ou no estrangeiro sob a super-
visdo do Instituto de Seguros de Portugal.

Estabelece as regas aplicaveis a utilizagdo de produtos derivados nos fun-
dos de pensdes pelas respectivas entidades gestoras que operam em Portu-

gal.

Estabelece, no uso da competéncia conferida pela alinea €) do art® 99 do
Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades Financeiras, aprova-
do pelo Dec.-Lei n° 298/92, de 31-12, a alterag8o & constitui¢do de provi-
sOes para riscos gerais de crédito, por parte das instituicdes de crédito e so-
ciedades financeiras, tendo em conta o nivel do crescimento do crédito a
particulares para finalidades de consumo, designadamente a relacao ris-
co/rentabilidade que Ihe estd associada. Da nova redaccdo aos n°s. 3e 7 e
revoga os n%. 20 e 21 do Aviso n° 3795, de 30-06.

Estabelece as regras gerais de funcionamento do mercado primario e do
mercado secundario de bilhetes do Tesouro.

Estabelece um conjunto de regras relativas ao registo e liquidagédo de valo-
res mobiliarios de natureza monetéria pelo Banco de Portugal

Fevereiro

Determina, ao abrigo do n° 4 do art® 295 do Cédigo das Sociedades Comer-
ciais (reserva legal) , que as sociedades sob supervisao do Banco de Portu-
gal e do Instituto de Seguros de Portugal, ndo se aplica o disposto no n° 2
do citado preceito quanto as reservas constituidas pelos valores referidos
na sua alinea a), e ainda que a sua utilizagdo ndo pode ser feita para a atri-
buicéo de dividendos nem para a aquisicao de ac¢Bes proprias.

* A cronologia das medidas de politica monetaria do Eurosistema encontra-se no Boletim Mensal do Banco Central Europeu.
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Cronologia das principais medidas financeiras 99

11 de Fevereiro (Despacho n° 2481/99,
DR n° 35/99, 2° Série)

18 de Fevereiro (Instrucdo n° 2/99, DR
n° 41/99, 22 Série)

20 de Fevereiro (Regulamento da
CMVM n° 3/99, DR n° 43/99, 22 Série,
4° Supl.)

2 de Margo (Decreto-Lei n° 58/99, DR
n° 51/99, 12 Série A)

8 de Margo (Carta Circular do Banco de
Portugal n° 16/DOC)

10 de Marco (Regulamento da CMVM
n° 4/99, DR n°58/99, 22 Série)

12 de Marco (Regulamento do Instituto de

Seguros de Portugal n° 8/99, DR n° 60/99,
28 Série)

12 de Marco (Regulamento do Instituto de

Seguros de Portugal n® 9/99, DR n° 60/99,
22 Série)

16 de Margo (Dec.-Lei n° 75/99, DR
n° 63/99, 12 Série A)

30 de Mar¢o (Aviso do Banco de Portugal
n° 3/99, DR n° 75/99, 12 Série B)

31 de Marco (Dec.-Lei n® 102/99, DR
n° 76/99, 12 Série A)

Determina, com efeitos a partir de 1.1.99, os novos montantes em euros das
emissdes de ObrigacOes do Tesouro a taxa fixa e a taxa variavel, na se-
quéncia do processo de redenominacgdo a que se referem os Dec. Lei n°
138/98, de 16 de Maio e 343/98 de 6 de Novembro.

Altera a redacgdo dos art®. 12, 16, 21, 22 e 23 e introduz outras modifica-
¢des na Instrucdo n® 2-A/98 (22 Série) de 22-12, relativamente as regras de
emissdo de obrigacbes do Tesouro.

D4 nova redacgdo ao n° 5 do Regulamento n° 94/4, de 20-06, que regula o
mercado especial de operagdes por grosso.

Marco

Regula a constitui¢do e o funcionamento dos fundos de capital de risco. Re-
voga os Dec.-Leis n°.187/91, de 17-05 e 214/92 de 13-10.

Informa as instituicdes de crédito e as sociedades financeiras de que as re-
gras para efectuarem operacdes nos mercados primario e secundario de bi-
Ihetes do Tesouro, através do Sistema da Transferéncias Electronicas de
Mercado (SITEME), constam da Instrugdo n°® 6/99.

Altera a redaccao dos paréagrafos 2.3.2 - Principios Contabilisticos - Critéri-
0s Valorimétricos - Carteira de Titulos -, dos Regulamentos n° 95/14 e
96/16, aditando-lhes um novo paréagrafo, o qual entrard em vigor em
1-1-2000.

Estabelece um conjunto de regras relativas ao célculo e constituicdo da
margem de solvéncia e do fundo de garantia das sociedades gestoras de
fundos de pensdes. Revoga a Norma n° 3/98-R, de 18-02, néo repristinando
0 n°61 da Norma n®298/91 de 13-11.

Estabelece um conjunto de regras relativas ao célculo e constituicdo da
margem de solvéncia e do fundo de garantia das empresas de seguros. Re-
voga a Norma n° 2/98-R de 18-02.

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

Procede a flexibilizagdo da disciplina da constituicdo de provisdes para ris-
co-pais, permitindo ao Banco de Portugal adapta-la a situaces novas atra-
vés da emissdo de instrugdes. D& nova redacgdo ao n° 1 do n° 12° do Aviso
n° 3/95, de 30-06.

Altera o regime juridico do crédito agricola matuo e das cooperativas de
crédito agricola. D& nova redacgdo aos arts. 28, 44, 50, 53, 66, 68, 74 e 80, e
adita os arts. 81 e 82, ao Dec.-Lei n°® 24/91, de 11-01, alterado pelos
Dec.-Leis n%. 230/95 de 12-09 e 320/97 de 25-11.
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