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il — ACTIVIDADE NO DESEMPENHO DAS FUNGOES DE BANCO CENTRAL

Introdugao

Parece apropriado que o presente Relatério abra
com uma referéncia desenvolvida a um facto de grande
relevdncia para a vida do Banco, ocorrido em 1990, e
que foi a publica¢do da sua nova Lei Organica (Decreto-
-Lei n.° 337/90, de 30 de Outubro).

Cabe, em primeiro lugar, recordar que a anterior
Lei Orgénica datava ja de 1975 (Decreto-Lei n.° 644/75,
de 15 de Novembro). Apesar de alguns ajustamentos
pontuais que subsequentemente nela foram introduzi-
dos, o quadro de solugbes desta Lei reflectia, natural-
mente, os conceitos dominantes na época da sua publi-
caclo acerca da organizagio do sistema financeiro e da
posicdo que nele deve caber ao Banco Central.

A situagdo com que nos defrontdvamos na altura
em que comegou a ser preparado o projecto que veio
a transformar-se no Decreto-Lei n.° 337/90, no tocante
a organizagdo e funcionamento do sistema financeiro,
tinha ja4 pouco de comum com a de hi catorze anos
atrds. Em especial, havia entretanto mudado radi-
calmente o papel desempenhado pelos mercados
— monetario, financeiro e cambial — no processo de
financiamento da economia, a0 mesmo tempo que se
tinham criado novos tipos de instituigoes financeiras,
monetarias € nao monetarias, ¢ instrumentos financei-
ros. Se a isto acrescentassemos o quadro de liberaliza-
¢do e de integragao dos mercados financeiros decorrente
da adesido as Comunidades Europeias € a nova disci-
plina juridica que, no ambito comunitario, tinha vindo
a ser definida para aplicagao as instituigdes financeiras,
essencialmente dirigida a preservagao da sua estabili-
dade e solvabilidade, encontrariamos motivos suficien-
tes para uma revisio profunda da Lei Organica por que
se regia 0 Banco de Portugal. .

Mas a préopria natureza e perfil das fungdes dos
Bancos Centrais tém vindo a sofrer alguma evolugéo,
sendo de destacar o entendimento hoje prevalecente
nos paises da Europa Comunitdria que aproxima essas
fungdes do exercicio de uma auténtica magistratura
monetdria, justificada pelo imperativo da defesa da
estabilidade monetdria como requisito essencial da
seguranca e durabilidade do progresso econémico e
social.

Impunha-se, pois, uma revisiao da Lei Organica do
Banco que levasse em conta as transformagoes mencio-
nadas e acolhesse, com razoavel ponderagio, as novas
ideias quanto ao posicionamento e fungées do Banco
Central num pais da Comunidade Europeia, num
momento em que nos encontrdvamos ja a curta distan-
cia da conclusédo do projecto de unificagdo do mercado
interno e se discutia a assungdo de compromissos quanto
a realizagio da Unido Econdémica e Monetaria da
Europa Comunitéria.

Relativamente a anterior Lei Orgénica, a actual
contém, pois, substanciais alteragdes, das quais se julga
merecerem especial mengio as que se referem a:

1.°) Elenco de funcdes do banco central.

Suprimiram-se fungdes que a anterior Lei consagrava
mas que estavam ja em clara contradi¢do com a orga-
nizagdo e funcionamento do sistema financeiro — como
é bem evidente no caso do artigo 20.° — e acrescenta-
ram-se outras, como a alinea €) do n° 1 do artigo 18.°,
que se inscrevem na zona medular das atribuigoes
do Banco.

Ao mesmo tempo, clarificou-se a intervengao no domi-
nio das politicas monetdria e cambial — cabendo ao
Banco a sua defini¢do e execugao, de acordo com as
orientagdes recebidas do Governo. Isto sera tanto mais
assim quanto mais os novos métodos de controlo mone-
tario estiverem assimilados e for concretizada a libera-
lizagdo dos movimentos de capitais com 0 exterior nos
termos dos compromissos assumidos no Tratado de
Adesido e da 4.* Directiva de liberalizagao.

2.°) Execugio da politica monetaria e cambial

Estas atribui¢Oes exercem-se essencialmente através da
orientagdo e fiscalizagdo dos mercados monetario,
financeiro e cambial (artigo 21.° do Decreto-Lei),
cabendo nesta actividade as diferentes formas de inter-
vengao que sdo explicitadas no artigo 22.%:

— Regulagdo do funcionamento dos mercados;
— Supervisio das instituigbes de crédito e outras;
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— Fixagdo de parametros balizadores do desenvolvi-
mento das operagoes realizadas pelas instituigoes;

— Estabelecimento de regras para funcionamento do
mercado de cambios.

Especial relevo € atribuido ao exercicio da supervisao
das instituigdes de crédito e outras (artigos 23.° e 24.°),
o que se compreende no contexto de um sistema finan-
ceiro dotado de um nimero crescente de instituigées,
de tipos bastante variados, em que os riscos de propa-
gagdo de situagdes de desequilibrio ou de crises de
confianga em determinada institui¢do ou grupo de ins-
tituigdes deverdo ser rigorosamente prevenidos.

3.°) Relagoes entre o Estado e o Banco

Procurou-se consagrar, neste dominio, o entendimento
prevalecente, ¢ entre nés ja pacifico, no sentido de
limitar as formas ¢ os montantes de financiamento
monetdrio do sector piblico. Assim, além dos casos
previstos nos artigos 25.° e 26.° do Decreto-Lei, ao
Banco deverd ficar vedada a concessdo de crédito ao
Estado e a outras pessoas colectivas de direito publico
(artigo 27.°).

Trata-se de normas reputadas essenciais para a conve-
niente defesa do principio da estabilidade monetaria,
que constitui a primeira obrigagido do Banco.

4.°) Governo, administraciio e fiscalizacao
O Governador passou a ter um estatuto especifico, ou
seja, constitui um 6rgio da instituigdo, a par do Conse-
lho de Administragio, do Conselho de Auditoria e do
Conselho Consultivo.

Por outro lado, o Conselho de Administragdo passou
a ter apenas de cinco a sete membros (artigo 44.°) para
melhor corresponder 2 estrutura de servigos desejavel
para a Instituigdo, concretizdvel num prazo ndo muito
longo.

Também para o Conselho Consultivo foi estabelecida
uma composi¢ao bastante diferente da que a anterior
Lei lhe conferia e que se havia mostrado pouco opera-
cional.
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1. ACGCOES NO AMBITO DA POLITICA
MONETARIA, FINANCEIRA E CAMBIAL

1.1 Accoes no ambito da politica monetiria

Em 1990 a politica monetdria continuou a ser orien-
tada para o controlo da liquidez na economia, visando
como objectivo final a redugao da inflagao, no sentido
da sua convergéncia a prazo para o nivel médio das
Comunidades Europeias. A sua eficicia ¢ autonomia
foram, porém, afectadas pela acentuagio de fenémenos
de inovagdo financeira, num contexto de acrescida
mobilidade internacional de capitais ¢ de expectativas
de estabilidade cambial.

Nestas circunstancias, a condugao da politica mone-
taria obedeceu primordialmente a exigéncias de prag-
matismo, com a adopgao de medidas visando introduzir
maior incerteza a curto prazo na taxa de cambio e
combater as excessivas entradas de capitais de natureza
especulativa e, desse modo, readquirir alguma margem
de autonomia para a politica monetdria interna.

Quanto aos instrumentos desta, manteve-se o con-
trolo administrativo, por um lado, da taxa de juro
minima dos depdsitos a prazo a seis meses — que foi
aumentada 1 ponto percentual a meio do ano, em face
da evolugio da inflagdo — e, por outro, da evolugio
do crédito bancério, tendo os limites de crédito mensais
por banco sido substituidos no final do primeiro trimes-
tre por recomendagdes semestrais. Estas recomenda-
¢6es assumiram um maior rigor no 2.° semestre, no
decurso do qual se verificou uma maior aproximagio
aos valores programados.

A execugdo orgamental, embora mais expansionista
do que no ano anterior, viria a revelar-se mais rigorosa
do que inicialmente previsto, dando um contributo posi-
tivo para o quase cumprimento dos objectivos da pro-
gramagdo monetéria, especialmente no 2.° semestre.

A intervengdo do Banco nos mercados monetarios
nao se limitou a proporcionar aplicagdo rentével a liqui-
dez bancaria excedentaria, tendo, para além disso, a
partir de meados do ano, contribuido activamente para
desencorajar as referidas aplicagdes especulativas em
escudos.

Por outro lado, prosseguiu a preparagio da transi¢ao
para métodos de controlo monetirio indirecto, com
actuagdo em vdrias frentes: aperfeicoamento do regime
de disponibilidades minimas de caixa, dotando-o de
maior universalidade, uniformidade e contemporanei-
dade; concepgao e montagem de uma grande operagao
de eliminagao da liquidez excedentéria no sistema ban-
cdrio, por substitui¢dio de aplicagoes junto do Banco
por titulos da divida piblica, emitidos, por sua vez, para
substituir divida pablica externa e na carteira do Banco;
compilagdo e tratamento da informagdo estatistica
necesséria sobre agregados monetérios e taxas de juro.



No contexto da alteragdo do modo de controlo
monetdrio e da orientagio geral para privilegiar a esta-
bilidade monetaria, ganha destaque especial a entrada
em vigor da nova Lei Orgénica do Banco de Portugal,
em particular no que se refere a limitagao do financia-
mento do sector piblico.

Correspondendo, por um lado, ao reconhecimento
da sua necessidade em termos nacionais, estas orienta-
¢Oes estdo, por outro lado, em concordincia com a
perspectiva comunitdria que tem vindo a ser definida
desde o arranque da Fase Um da Unido Econémica e
Monetaria.

Informagao Monetéria, Financeira e Cambial

O Banco de Portugal continuou em 1990 a compilar
e difundir estatisticas monetarias, financeiras ¢ cam-
biais, necessarias nao s6 a fundamentagido da politica
monetaria e cambial, mas também a actuagio informada
dos diversos agentes econdmicos e a actividade de
estudo e investigagido da comunidade cientifica e
técnica.

Esta actividade do Banco insere-se a justo titulo no
Sistema Estatistico Nacional, cujas Bases Gerais foram
definidas na Lei n.° 6/89, de 15 de Abril, estando repre-
sentado no Conselho Superior de Estatistica, criado
pela referida Lei e cuja actividade se iniciou em 1990.

No dominio estatistico, merece também referéncia
o fornecimento regular de informagdo para organismos
internacionais, designadamente o F.M.1., a O.C.D.E.
¢ 0 EUROSTAT. No ambito deste ultimo, o Banco
tem participado nos diversos Grupos de Trabalho espe-
cializados na sua drea de actividade e nos trabalhos
preparatérios para a criagdo de um Comité para as
Estatisticas Monetdrias, Financeiras e da Balanga de
Pagamentos.

A informagio estatistica e estudos e andlises elabo-
rados no Banco continuaram a ser difundidos nas suas
diversas publicagdes, cujo contetido se procurou melho-
rar, estando em curso acgdes destinadas a reduzir o
prazo a que chegam aos utilizadores externos.

1.2 Mercado Monetario Interbancario

O volume de transacgdes, com 13 117 mil milhoes
-de escudos, representa um acréscimo de 61,3% em
relagio ao montante transaccionado do ano anterior,
salientando-se o crescimento de 72,9%, do montante
transaccionado no 2.° semestre.

Para o maior crescimento observado no 2.° semestre,
ter4 contribuido em parte a entrada em vigor do novo
regime de disponibilidades minimas de caixa, definido

em Instrugbes do Banco de Portugal (FOLHA
D—0919.1, anexa a Circular, Série A, n.° 208, de 30
de Maio de 1990) em conformidade com o Aviso n.°
7/90 de 26 de Abril.

O saldo das aplicagoes no MMI, em fim de més,
traduzido numa média de 347,2 mil milhées de escudos,
apresentou um crescimento ligeiramente inferior ao do
ano anterior (31,1% contra 33,0%), em parte por forga
da desaceleragdo do montante transaccionado com pra-
zos superiores a 90 dias.

No total das transacgdes realizadas, continuam a
assumir particular relevo as operagdes efectuadas em
prazos muito curtos (até 5 dias inclusivé) que, represen-
tando 65,2% do total, evidenciam a vocagio do MMI
como instrumento de gestdo de tesouraria das institui-
¢Oes sujeitas a constituigdo de disponibilidades minimas
de caixa. As operagoes com prazos superiores a 90 dias
continuam a ter um peso reduzido no total transaccio-
nado (1,6% contra 3,0% no ano anterior).

Contrariamente ao verificado em anos anteriores,
observou-se por diversas vezes ao longo do ano escassez
de liquidez de muito curto prazo, originando pressoes
no sentido da alta das taxas de juro do MMI. Esta
circunstincia motivou algumas intervengdes do Banco
de Portugal disponibilizando liquidez, mediante compra
de Titulos da Carteira das Instituigdes com acordo de
revenda.

Por outro lado, a partir de Junho e na sequéncia
da entrada de grandes volumes de capitais do exterior,
o Banco de Portugal alterou a politica que vinha
seguindo desde Agosto de 1987, deixando de garantir
a absorgao de todos os excedentes de liquidez de muito
curto prazo.

Tais factos originaram grande volatilidade das taxas
de juro, em particular as relativas a operagdes com
prazos de 1 a 5 dias, que em termos de médias diarias
oscilaram durante o ano entre um minimo de 2,387%,
observado em Dezembro, € um maximo de 24,279%,
observado em Julho.

1.3 Intervencio no Mercado Interbancario de Titulos

No decurso do ano de 1990, prosseguiram as altera-
¢oes no Mercado Interbancéario de Titulos (MIT), tendo
em vista a sua transformagio num instrumento privile-
giado de politica monetaria. Tais alteragGes acarretaram
a modificagao dos objectivos que presidiram a criagao
do MIT. Assim, de um mercado cujo funcionamento
visava a remuneragdo dos excedentes de liquidez das
OIM, nao susceptiveis de conversao em crédito dada
a existéncia de limites a expansao deste, o MIT tem-se
vindo a transformar num mercado onde o Banco de
Portugal intervém, visando alcangar determinados
objectivos de politica monetaria, através das quantida-
des e das taxas de juro.
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Deste modo, em 28 de Margo e no sentido de dotar
o mercado de um instrumento de intervengdo por um
prazo de 182 dias que assegurasse a ligagdo entre o
mercado interbancirio e outros segmentos do mercado
financeiro, foram alteradas as instrugdes que regula-
mentam a constituigdo de Dep6sitos a Prazo no Banco
de Portugal (DP) e a subscrigio de Titulos de Interven-
g0 Monetiria (TIM), de modo a que os dltimos passas-
sem a ser colocados em sistema de leildio. Enquanto
instrumento de intervengéo, a colocagdo de TIM deixou
de estar condicionada, passando o limite maximo (L)
de subscrigio de TIM e constituigdo de DP a aplicar-se
apenas a constituicdo de novos DP no Banco de Portu-
gal pelas instituigdes de crédito.

Em 26 de Junho, o Banco de Portugal passou tam-
bém a colocar os Titulos de Regularizagado Monetaria
(TRM) em sistema de leilio de modo a dotar igual-
mente o MIT de um titulo de curto prazo, a taxas
formadas em mercado.

Deste modo, a excepgio da constituigio de DP no
Banco de Portugal, todas as restantes taxas de juro
passaram a ser determinadas em mercado.

Ao longo do ano, o volume de transacgdes no MIT
(exceptuando as aplicagdes em DP) situou-se em 8776,5
mil milhdes de escudos, que representa uma redugao
de cerca de 32,5% em relagio ao montante total de
titulos transaccionados no ano anterior. Relativamente
ao total das aplicagdes em depésitos a prazo, estas
ascenderam a 851,1 mil milhées de escudos, apresen-
tando um aumento de aproximadamente 14,33% em
relagio ao ano de 1989.

Em termos médios os saldos de fim do més das
aplicagées no MIT situaram-se em 984,2 mil milhoes
de escudos, o que representa um aumento de cerca de
11,06% face ao valor observado em 1989. Refira-se que,
a semelhanga do ano anterior, a evolugdo dos saldos
de fim de més das mencionadas aplicagbes apresentou
uma certa instabilidade, motivada pela actuagdo do
Banco de Portugal e pelo comportamento sazonal das
diversas rubricas que influenciam a intervengio do
Banco de Portugal neste mercado. Tal instabilidade
traduziu-se por uma amplitude de 370,2 mil milhées de
escudos entre o valor maximo de 1207,3 mil milhées
de escudos observado em Junho e o valor minimo de
837,1 mil milhoes de escudos observado em Dezembro.

A redugdo do valor observado para o saldo de fim
de ano das aplicagdes no MIT foi principalmente moti-
vada pela mobilizagdo antecipada de aplicagdes em DP
(0s quais sofreram uma redugao de cerca de 2,4% rela-
tivamente ao periodo homdélogo anterior — 762,9 contra
781,3 mil milhdes de escudos) para, em conjunto com
recursos que vinham sendo aplicados a muito curto
prazo sob a forma de TRM, serem utilizadas na primeira
fase da operagdo de redugio de excedentes de liquidez
das OIM, num total de 127,4 mil milhdes de escudos.
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Se bem que no ano em anilise tenha afluido um
montante significativo de liquidez ao sistema, nomeada-
mente em consequéncia da entrada de capitais de curto
prazo via mercado cambial, o facto de o Banco ter
esterilizado tal liquidez através de operagoes realizadas
por prazos mais longos do que os das operagdes que
lhe deram origem conduziu a intervencdo do BP tam-
bém como cedente de liquidez nalguns periodos do ano
(Janeiro, Maio, Agosto, Outubro ¢ Novembro) tendo
em vista colmatar insuficiéncias pontuais de liquidez.
O montante total das mencionadas intervengées situou-
-se em 852 mil milhdes de escudos, tendo a cedéncia
de fundos sido efectuada por um prazo médio de 3 dias
a taxa média ponderada de 21,186%.

A taxa média de juro das transacgOes realizadas ao
longo do ano no MIT (& excepgiao dos TIM e DP no
Banco de Portugal) foi de 12,6318% para um prazo
médio de 5 dias, o que, face ao ano transacto, revela
um ligeiro aumento da taxa de juro (a taxa média de
juro das aplicagbes de curto prazo no MIT no ano
anterior foi de 12,6% para um prazo médio de 8 dias).
No que respeita as aplicagoes em TIM, a passagem para
um sistema de colocagio a taxas formadas em mercado
conduziu a um aumento significativo da sua taxa de
remuneragio. Com efeito, enquanto que no ano ante-
rior e até Margo de 1990 o Banco de¢ Portugal remune-
rava este tipo de aplicagdes em cerca de 14%, a partir
do 2.° trimestre do ano em anélise a taxa média de
remuneragdo deste tipo de aplicagbes situou-se nos
17%. A taxa de juro dos DP, fixada pelo Banco de
Portugal, manteve-se inalterada ao longo do ano ao
nivel dos 17,75% para aplicagées em DP a 364 dias e
19,25% para a constituigdo de DP a 364 dias com opgio
de renovagio.

As instituigoes sujeitas a constituigio de disponibili-
dades minimas de caixa contabilizaram deste modo
cerca de 183,840 mil milhdes de escudos de proveitos
(mais 39,440 mil milhdes de escudos do que no ano
anterior), dos quais 158,664 mil milhGes de escudos
respeitaram a aplicagées em DP, 10,990 mil milhdes de
escudos a aplicagées em TIM e o restante (14,186 mil
milhdes de escudos) a aplicagoes em TRM.

1.4 Intervengio na emissio de Bilhetes do Tesouro e
Obrigacoes do Tesouro Médio Prazo

Os vectores determinantes da politica de financia-
mento do Sector Publico durante o ano de 1990 consis-
tiram no relancamento do montante de Bilhetes do
Tesouro (BT) em circulagdo e no alargamento do prazo
médio da divida publica.

Assistiu-se assim, principalmente durante o 1.°
semestre, a realizagdo pelo Banco de Portugal de ses-
s0es complementares de colocagdo de BT, tendo em



vista, sempre que as condigdes de.mercado o permitis-
sem, a colocagdo de um maior volume destes titulos da
divida publica. Tal conduziu a que durante os primeiros
seis meses do ano transacto se assistisse a um aumento
gradual do montante de BT em circulagio. A estabili-
zagdo do mencionado montantea partir do 2.° semestre
prendeu-se com a opgio de alargamento do prazo médio
de financiamento do Estado, o qual se consubstanciou
na colocagdo de novos montantes de FIP e Obrigagoes
do Tesouro — capitalizagio automitica (OCA) e no
relangamento das Obrigagdes do Tesouro Médio Prazo
(OT-MP) a que se refere o Decreto-Lei n.° 364/87 de
27 de Novembro.

No ano em andlise o Banco viu alargada a sua par-
ticipagdo na colocagdo e gestdo da divida publica, ja
que as OT-MP passaram a ser por ele calendarizadas
e colocadas, em representacio do Estado.

Em 31 de Dezembro de 1990, o montante de BT
em circulagio situou-se em 1086,2 mil milhdes de escu-
dos, repartidos do seguinte modo: 127,3 mil milhoes a
91 dias, 382,0 mil milhSes a 182 dias ¢ 576,9 mil milhdes
a 364 dias. Relativamente ao periodo homélogo ante-
rior, tal representa um acréscimo de cerca de 27,3%
do montante total de BT em circulagio ¢ um aumento
de 2064,7% do montante de BT em circulagio pelo
prazo de 364 dias. E assim visivel o relangamento do
montante de BT em circulagdo € o alargamento do seu
prazo médio, objectivos inerentes as opgdes de financia-
mento tomadas pelo Sector Publico.

Relativamente as OT-MP, encontravam-se em circu-
lagdo no final do ano 70,88 mil milhdes de escudos, as

quais foram colocadas a taxa média ponderada de
18,301%.

As taxas médias ponderadas anuais dos BT em cir-
culagdo situaram-se em 16,9% para os BT a 91 dias,
17,4% para os BT a 182 dias ¢ 18,4% para os BT a
364 dias. Ao longo do ano, as taxas dos BT viriam,
contudo, a apresentar algumas oscilagdes, que se pren-
deram com a alteragdo do regime e da base de incidén-
cia das disponibilidades minimas de caixa. Esta, ao
passar a incluir os BT passados ao publico, conduziu a
uma grande procura de BT (ainda néo sujeitos a reser-
vas) nos fins de Maio, a qual provocou uma descida
das taxas de juro em todos os prazos. A constatagio
de que a remuneragio daquelas disponibilidades mini-
mas a realizar pelo Banco compensaria o custo da refe-
rida imobilizagio resultante da venda de BT ao piiblico
voltaria a repor a procura aos niveis anteriores, nio se
notando assim impacto significativo da medida tomada
em termos de montantes ou de taxas.

Refira-se, finalmente, que o mercado secundério de
BT, apesar de continuar ainda bastante incipiente,
tem-se vindo a desenvolver progressivamente, eviden-
ciando-se no ano em andlise o crescimento de 92,1%

do volume de transacgdes interbancérias (410,615 mil
milhées de escudos contra 213,767 mil milhdées em
1989).

1.5 Accio no Ambito da Politica Cambial
1.5.1 Regulamentagio e actividade do mercado de cimbios

No dominio cambial, o Banco de Portugal prosse-
guiu, nos nove primeiros meses de 1990, uma politica
de desvalorizagio deslizante do escudo a um ritmo
constante e deliberadamente inferior ao diferencial de
taxas de inflagao face aos principais parceiros comerciais
do Pais. Tentava-se, assim, um compromisso entre 0s
objectivos de, por um lado, impedir a deterioragio da
competitividade externa e, por outro, combater a infla-
¢a0 no sector dos bens transacciondveis.

A marcada estabilidade do escudo, associada a um
ritmo suave de depreciagio inferior aos diferenciais de
taxas de juro face ao exterior e os excedentes da balanga
de transacgdes correntes, viria a conferir-lhe um esta-
tuto de moeda de elevada remuneragio e baixo risco,
conduzindo a fortes entradas de capitais monetdrios
externos que afectaram, como j4 se assinalou, a eficdcia
da politica monetaria.

Assim, no final de Junho, o Banco de Portugal teve
que impor restrigdes as entradas de capitais de curto
prazo através da suspensdo, por 90 dias, das operagdes
de swap com nao residentes, envolvendo o escudo (com
excepgdo das operagdes associadas a transacgdes de
natureza comercial). Esta medida foi complementada
pela exigéncia da constituigio de depdsitos ndo remune-
rados no Banco de Portugal, como condigdo para a
autorizagdo de empréstimos financeiros externos. Tais
depdsitos, correspondentes a 40% do produto das uti-
lizagbes, visam neutralizar a vantagem tedrica do
recurso a esse tipo de financiamento.

A partir de 1 de Outubro, foi alterada a gestao da
politica cambial. O objectivo da politica, que continuou
a ser o da desvalorizagido do escudo, passou a ser defi-
nido de forma tendencial, a ser avaliado num contexto
de mais longo prazo e em relagdo a um indice inte-
grando apenas as principais moedas do mecanismo cam-
bial do SME. Em consequéncia, o escudo passou a
poder flutuar, consoante as pressdes do mercado, den-
tro de um intervalo centrado no objectivo tendencial,
passando também o Banco de Portugal a intervir apenas
pontualmente, no sentido, sobretudo, de assegurar um
funcionamento estdvel do mercado.

Igualmente, em 1 de Outubro, foram alteradas algu-
mas regras da sessdo de fixing (em particular, todas as
moedas passaram a ser cotadas directamente contra o
escudo e o Banco de Portugal deixou de intervir para
garantir as cotagdes), continuando a ndo ser autorizada
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a realizagdo, com o exterior, de operagdes a prazo,
envolvendo o escudo e sem suporte comercial; por seu
turno, o Banco de Portugal passou a autorizar aquelas
operagdes nos dois sentidos (compra ou venda a nao
residentes) desde que comprovadamente com objecti-
vos de cobertura de operagdes de mercadorias, servigos
¢ capitais devidamente autorizadas.

Esta alteragao na condugio da politica cambial pos-
sibilitou uma apreciagdo do escudo nos meses de Outu-
bro e Novembro, seguida duma depreciagdo no final
do ano. Em termos efectivos, o escudo depreciou 1,2%
em 1990.

1.5.2 Gestao das reservas cambiais

As reservas em moeda estrangeira aumentaram,
durante o ano de 1990, cerca de 4500 milhées de USD,
ou seja, perto de 55% do montante que constituiam
no final de 1989.

O objectivo fundamental da sua gestdo nao foi alte-
rado no ano em andlise. Assim, procurou-se manter um
grau de liquidez que permita o cumprimento dos objec-
tivos da politica cambial e a regularizagdo do mercado
de cambios €, a0 mesmo tempo, obter-se uma adequada
remuneragio, tendo em conta o nivel de risco que o
Banco admite assumir.

Para alcangar tais objectivos, o Banco de Portugal
incrementou, de forma sensivel, os investimentos em
titulos, emitidos sobretudo por estados soberanos (das
principais economias industrializadas) e por instituigdes
supranacionais, que apresentam um menor risco de
crédito, e adoptou uma politica de gestdo mais activa,
procurando aumentar a rentabilidade do conjunto dos
seus activos.

Apesar das dificuldades decorrentes do continuado
e substancial aumento das reservas, prosseguiu-se a
politica de diversificagio da estrutura dos investimen-
tos, quer ao nivel dos instrumentos utilizados, quer dos
seus emitentes. Deste modo, conseguiu-se atingir uma
razoével diversificagdo de riscos, com redugao sensivel
da componente banciria, dando continuidade ao
esforgo iniciado em 1989.

Durante o ano de 1990 foram ainda desenvolvidas
vérias acgdes ao nivel de estudos e andlises, visando
uma maior efici€ncia da gestao de reservas, cujos resul-
tados se espera realizar num futuro préximo.

No que respeita a gestdo da reserva de ouro, conti-
nuou a manter-se a politica de assegurar a sua estabili-
dade e de procurar, acessoriamente, a obtengio de
algum rendimento através da aplicagdo de uma pequena
parcela do seu montante.

Um dos depositérios destas aplicagbes — a Drexel
Burnham Lambert Trading Corporation — apresentou,
em Maio de 1990 e ao abrigo da legislagdo norte-ame-
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ricana, um pedido de protecgao contra os credores, para
reestruturagdo da sua actividade. A empresa, onde
estdo depositadas cerca de 9 toneladas de ouro, enfrenta
dificuldades decorrentes da aplicagio de parte conside-
ravel do seu activo no financiamento da respectiva casa-
-mée — a Drexel Burnham Lambert Group Inc.. Esta,
por sua vez ¢ em Fevereiro de 1990, apresentara idén-
tico pedido por nao lhe ser possivel satisfazer, de ime-
diato, as suas responsabilidades financeiras. O processo
de cobranga deste crédito corre actualmente os tramites
processuais adequados, segundo o enquadramento legal
¢ judicial dos E.U.A..

O Banco nio realizou quaisqﬁer transacgoes de ouro
no mercado interno, por nido haver necessidade de
proceder a intervengdes reguladoras, na sequéncia da
autorizagdo dada em 1989 para que as instituigdes de
crédito autorizadas a exercer o comércio de cimbios
assegurassem directamente o funcionamento desse
mercado.

1.5.3 Gestio e controlo da divida externa

No ambito da programagio anual do endividamento
externo para 1990, manteve-se como preocupagio fun-
damental a coordenagio do acesso de entidades nacio-
nais aos mercados financeiros externos, que neste ano
se continuava a pretender restritivo, tendo-se fixado,
desde o inicio, um objectivo de redugdo da divida
externa compativel com as previsdes do saldo da BTC
¢ das entradas de capitais ndo registadas na divida.

As Empresas Piblicas foram estabelecidos (em cola-
boragio com o GAFEEP) limites para o Financiamento
Externo Adicional Liquido (FEAL), procurando-se
deste modo que se subordinassem aos objectivos globais
de redugio de divida externa.

Num contexto de politica cambial do escudo ¢ de
diferenciais de taxa de juro favordveis ao endividamento
em moeda estrangeira, impds-s¢ um maior Tigor € rés-
tritividade na autorizagio das operagdes de crédito
externo ainda ndo liberalizadas, tendo-se estabelecido,
nomeadamente, a ja referida obrigatoriedade de cons-
tituigdo de um depodsito em escudos nido remunerado
no Banco Central, no montante de 40% do contravalor
em escudos de cada utilizagdo, como condigdo vincula-
tiva da autorizagdo de operagées de financiamento
externo.

Relativamente a divida da Republica, além do pro-
grama inicial de redugio no seguimento do que jé havia
acontecido nos anos anteriores, procedeu-se ao estudo
e acompanhou-se a concretiza¢do de um programa de
pagamentos antecipados de elevadas proporgdes, que
permitiu a substitui¢io de divida externa do Tesouro
por divida interna, no ambito do Programa de Absorgao
da Liquidez Excedentaria do sistema.




Este programa “excepcional” de pré-pagamentos
iniciou-se no 2.° semestre de 1990 e prolonga-se pelo
1.° semestre de 1991.

Manteve-se, simultdneamente, o acompanhamento
dos mercados financeiros internacionais, com a preocu-
pacdo de garantir uma intervengao qualitativa na gestdo
da divida externa.

Assim, a divida externa total ascendia no final de
1990 a USD 18 475 milhdes ou 2320 mil milhdes de
escudos, equivalente a cerca de 28% do PIB (39% em
1989).

1.5.4 Gestao do regime de controlo cambial

O ano de 1990 pode considerar-se como o da conso-
lidagdo, tanto na vertente operacional como da orgéanica
estrutural, da importante reformulagio da fungdo
“Gestdao do Regime de Controlo Cambial”, referida no
relatério anterior.

Em linha com os principios liberalizadores subjacen-
tes a0 espago comunitario em que o nosso Pais se insere
e na sequéncia de proposta do Banco de Portugal, foi
publicado o Decreto-Lei n.° 13/90, de 8 de Janeiro, €
respectiva regulamentagio complementar (Avisos
n.* 1 a 6, de 11 de Abril de 1990, e ja em 1991 os
Avisos n.” 1, de 14 de Fevereiro, € 3, de 25 de Marg¢o),
definindo os novos principios aplicdveis a realizagéo das
operagOes cambiais.

Nesta matéria, devem salientar-se as alteragoes
introduzidas nomeadamente no dominio das contas
nacionais e estrangeiras e das operagoes de compensa-
G40, e, também, a descriminalizagdo das infracgdes
cambiais, com a sua integragdo no regime das contra-
-ordenagoes.

Os novos principios liberalizadores implicaram a
defini¢do de regras de actuagao, simplificadas, de licen-
ciamento e o estabelecimento de adequados mecanis-
mos de controlo a posteriori das operagoes.

No que concretamente respeita ao novo regime
sancionatdrio das infracgoes cambiais e tendo sido atri-
buido ao Banco de Portugal a competéncia para a ins-
trugio dos respectivos processos, que ja ascendem a
algumas dezenas, houve a necessidade de, pragmatica-
mente, preparar as condi¢des minimas que permitissem
o exercicio dessa tarefa.

Em coeréncia com os principios liberalizadores
agora vigentes em matéria de operagdes cambiais, pre-
parou-se um projecto de decreto-lei unificador do
regime de transacgdes com o exterior, o qual terd sido
ja aprovado & data da apresentagdo deste Relatério.

Ainda em matéria de gestdo do regime de controlo
cambial e em paralelo com as medidas restritivas deci-
didas no 4mbito da condugio da politica monetéria ¢
tendo em vista o controlo da liquidez interna, no inicio

do 2.° semestre de 1990 foram revistas as condigbes
apliciveis a obtengdo de financiamentos externos no
segmento nao-liberalizado.

No dominio, jd4 mencionado, do controlo a posteriori
da actuacao do sistema bancario, intensificou-se a pra-
tica da deslocagdo de pessoal credenciado do Banco de
Portugal aos servigos das 4dreas de estrangeiro ¢ de

titulos das institui¢coes de crédito.

1.5.5 Operagoes de comércio externo

Enquanto se aguarda a aprovagido do novo diploma
regulamentador das transacgdes com o exterior, que
permitird dispensar a intervengio do Banco de Portugal
num conjunto significativo das operagdes de mercado-
rias, prestou-se especial atengdo a definigdo e imple-
mentagio das regras aplicdveis as contas nacionais em
moeda estrangeira (contas gerais) e as operagdes de
compensagao com cardcter sistematico.

Manteve-se, também, o acompanhamento estatis-
tico ¢ a andlise das irregularidades detectadas na maté-
ria, agora em ligagio com o seu eventual tratamento
como contra-ordenagdes cambiais.

1.5.6 Operagoes de invisiveis correntes

No dominio das operagoes de invisiveis correntes
alargou-se, para 100 milhdes de escudos, o limite gené-
rico de competéncia delegada no sistema bancério para
a realizagio de pagamentos ao exterior € procedeu-se,
na mesma altura, a revisdo da justificagao documental
das operagoes.

Desenvolveram-se trabalhos com vista a recolha
informitica de determinados tipos de operagdes,
como sejam as transferéncias de tecnologia, lucros e
dividendos.

1.5.7 Operacées de capitais

Prosseguiu-se em 1990 o esforgo de liberalizagéo,
nomeadamente na vertente de exportagdo de capitais,
tendo passado a ser livres as aplicagoes de residentes
em titulos estrangeiros cotados.

Na vertente inversa, ou seja, na importagio de capi-
tais e considerando o afluxo verificado ao longo do ano
e os respectivos efeitos na liquidez da economia, foram
introduzidas, como j4 foi referido, medidas restritivas
para o licenciamento dos financiamentos externos.

Na érea das operagbes de capitais foram realizadas
vérias acgbes de recuperagio de processos antigos,
visando o seu tratamento informdtico.
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Concluiu-se o processo de informatizagio da recolha
e processamento da informagéo estatistica relativa aos
diversos segmentos de operagdes de capitais, 0 que
contribuiu para a melhoria da actualidade e da quali-
dade das estatisticas sobre operagbes com o exterior
produzidas e divulgadas pelo Banco de Portugal.

Tendo presentes as alteragbes decorrentes da libera-
lizagdo progressiva das operagdes com O exterior € 0s
objectivos de maior eficiéncia ao nivel da disponibiliza-
¢do das respectivas estatisticas para os diversos utiliza-
dores internos e externos, prosseguiram os trabalhos de
simplificagdo, de normalizagio e de racionalizagdo dos
suportes de informagdo de base respeitante aquelas
operagoes.

1.5.8 Crédito a exporta¢iio nacional

O Banco manteve a sua intervengdo no acesso €
suporte ao sistema de financiamentos de apoio a expor-
tagao nacional a médio e a longo prazos, acompanhando
as entidades envolvidas nas diversas fases do processo.

Prosseguiu o desenvolvimento das acgdes previstas
nos instrumentos de cooperagdo estabelecidos com o
Banco Nacional de Angola, no decurso da realizagao
da III Sessdo da Comissdo Mista Angolana-Portuguesa,
nomeadamente a autorizagio de novas operagdes de
financiamento a exportagdo de bens de equipamento e
servigos, ao abrigo da II Convengido Financeira cele-
brada entre os dois Bancos Centrais, no montante apro-
ximado de USD 40 milhGes.

Relativamente ao plafond estabelecido na referida
Convengio para a concessdo de linhas de crédito, por
instituigdes de crédito portuguesas directamente ao
Banco Nacional de Angola, destinadas ao finan-

ciamento de bens de consumo e intermédios de origem

portuguesa, assinala-se o seu reforgo em USD 30
milhdes.

No ambito dos instrumentos referidos foi ainda pos-
sivel prosseguir a regularizagdo de um elevado volume
de créditos, em atraso, de entidades portuguesas sobre
entidades angolanas.

Destaca-se finalmente a participagdo do Banco nos
Trabalhos Preparatérios da IV Sessio da Comissdo
Mista-Permanente de Cooperagdo Angolana-Portugue-
sa, realizados em Luanda, assegurando a coordenagio
do Grupo de Trabalho incumbido de apreciar as ques-
toes relacionadas com o “financiamento e garantias”.

24

2. OPERAGOES DE CREDITO ACTIVAS

2.1 Desconto e redesconto

As operagoes de desconto e redesconto apresenta-
ram um novo decréscimo, resultante da preferéncia por
outras formas de obtengao de recursos.

O volume total de operagoes de desconto e redes-
conto efectuadas totalizou 12 462 milhoes de escudos,
o que representa um decréscimo de 26,6% em relagdo
ao valor do ano anterior.

De salientar que o desconto de. livrangas subscritas
por instituigoes de crédito, representando 95% do total,
respeita a operagdes cujo financiamento foi considerado
casuisticamente.

DESCONTO E REDESCONTO

Milhdes de escudos

Designagao 1989 1990 Diferenga
1. Volume de operagées efectuadas
(Sede e Dependéncias)
Desconto
Instituigoes de Crédito ......... 15376 11843 —3533
Redesconto
Exportagdo .............cooceennie 310 — -310
Importagao — — —
Tesouraria il 21 -50
Investimento 360 180 —180
Saneamento Financeiro ........ 872 418 —454
Transformagdo ................... —_ —_ —
TOTAL ............. 16989 12462 —4527
2. Saldos no fim do ano
Desconto
A Particulares (residual) ...... — — —
A Instituigdes de Crédito ..... 11 205 8 094 3111
Redesconto
A curto prazo
Sede ...ooovviiiiiiiiiiiiinnn 37 — =37
Dependéncias .................. 256 115 —141
Proposto
Sede ...coiiiiiiiiii 2021 1239 —-782
Dependéncias .................. — — —
TOTAL ... 13 519 9448 —4071




2.2 Empréstimos em conta corrente ¢ empréstimos
caucionados

O saldo conjunto dos empréstimos em conta cor-
rente ¢ dos empréstimos especiais caucionados com
titulos do Estado Portugués atingia, no final de 1990,
o montante de 375 milhées de escudos (contra 8313 em
1988 e 2782 em 1989).

Verificou-se, assim, uma forte quebra, durante o
ano de 1990, no recurso a estas formas de crédito junto
do Banco Central.

3. OUTRAS INTERVENGOES EM MATERIA
DE CREDITO

3.1 Anailise do crédito ao investimento — PCEDED

No cumprimento das fungdes que lhe estdo cometi-
das pela legislagdo que estabelece os incentivos fiscais
e financeiros a conceder aos investimentos relevantes
para os objectivos do PCEDED ~— Programa de Correc-
¢do Estrutural do Défice Externo ¢ do Desemprego
(Decreto-Lei n.° 161/87 de 6 de Abril e Portarias
n.% 338/87 e 339/90 de 24 de Abril e 5 de Maio respec-
tivamente) e tendo ainda em atengdo as instrugdes
por si oportunamente divulgadas (Carta-Circular
n.° 38/DOC de 3 de Junho de 1987), o Banco de
Portugal procedeu ao longo de 1990 a andlise dos pro-
cessos candidatos ao tratamento preferencial de crédito.

O quadro seguinte sintetiza 0 movimento de proces-
sos entrados durante o ano de 1990, candidatos ao
tratamento preferencial de crédito, bem como a sua
distribuicio por sectores de actividade.

3.2 Gestio das linhas de crédito do Banco Mundial

Efectuada a iltima utilizagdo em 1989 do emprés-
timo 2263 PO, concedido pelo Banco Mundial 4 Repi-
blica Portuguesa para financiamento do investimento de
pequenas ¢ médias empresas industriais, em 1990 ape-
nas foi assegurado o respectivo servico da divida. O
montante por amortizar pelas instituicdes de crédito
era, em 31 de Dezembro de 1990, de 467 milhées de
escudos. Igualmente foi assegurado o servigo da divida
do empréstimo 1701 PO, sendo o respectivo valor por
amortizar, 3 mesma data, de apenas 6,9 milhdes de
escudos.

3.3 Gestio das linhas de crédito do Banco Europeun
de Investimento

Tanto a componente A como a B do primeiro
empréstimo global concedido a Repiiblica Portuguesa
pelo BEI e ainda o segundo empréstimo, designado por
Portugal PG II, cujos valores totais ascendem a 11 mil
milhdes de escudos, se encontravam totalmente utiliza-
dos no inicio do ano, pelo que, em 1990, foram geridos
os respectivos servigos de divida. No final do ano os
montantes por amortizar eram os seguintes, em milhdes
de escudos:

PG/A .. e 1787,7
PG/B ..o e 1205,8
PG/l ........ccceveienien e 4263,0

Em 20 de Dezembro de 1990 terminou o periodo
para utilizagdo do terceiro empréstimo global a Repii-

oD CAE N.° processos Financiamentos aprovados Investimento
Designagio entrados (1000 escudos) (1000 escudos)
Bancos Bancos Bancos Bancos Bancos Bancos
Comerciais  de Poupanga TOTAL Comerciais  de Poupanga TOTAL Comerciais  de Poupanga TOTAL

e Investimento e Investimento e Investimento
11 Agricultura e caga ............... 4 4 52,717 52,7117 125,515 125,515
13 Pesca i i 8,100 8,100 16,210 16,210
29 Extracgio minerais nao metalicos 2 2 132,500 132,500 247,963 247,963
31 Alimentagio, bebidas e tabaco 3 1 4 209,000 100,000 309,000 641,323 207,361 848,684
32 TEXIEIS .....eeniieenieciiiiiiaians 11 2 13 379,000 282,798 661,798 934,624 686,533 1,621,157
33 Madeira ¢ cortiga ................ 2 2 35,000 95,000 130,000 92,867 204,842 297,709
35 Quimicas e conexas ............. 3 1 4 85,000 60,000 145,000 128,230 129,100 257.330
36 Minerais nao metalicos ........ 5 3 8 233,000 565,000 798,000 631,261 3,047,551 3,678,812
37 Metalirgicas de base ........... 1 i 320,000 320,000 1,398,235 1,398,235
38 Magquinas, eq. mat. transporte 6 4 10 330,680 370,000 700,680 838,562 600,194 1,438,756
39 Outras indGstrias transformadoras 2 2 43,000 43,000 117,151 117,151
63 Restaurantes e hotéis ........... 4 4 890,000 890,000 5,456,394 5,456,394
83 Oper. simoveis serv. prest. empr. 1 1 8,000 8,000 16,200 16,200
TOTAL  ..oovviriiiviiiiieas 40 16 56 2,273,497 1,925,298 4,198,795 8,998,337 6,521,779 15,520,116
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blica Portuguesa, Portugal PG III, no valor de 6772
milhées de escudos. O iltimo pedido de desembolso,
no montante de 1627 milhdes de escudos, foi remetido
ao BEI em 13 de Dezembro. A respectiva transferéncia
ocorreu no inicio de Janeiro de 1991, tendo este emprés-
timo ficado, aquela data, totalmente utilizado. A res-
ponsabilidade das institui¢oes de crédito junto do Banco
de Portugal por refinanciamentos ao abrigo desta linha
de crédito era, em 31 de Dezembro de 1990, de 4230
milhdes de escudos.

Relativamente ao empréstimo, concedido igual-
mente 3 Repiblica Portuguesa, denominado Portugal
PG IV — PEDIP, no montante de 7 mil milhdes de
escudos, apenas foram remetidos ao BEI dois pedidos
de desembolso, no valor de 1,77 mil milhoes de escudos.
A transferéncia referente ao segundo, de 1,3 mil
milhées de escudos, realizou-se no inicio de Janeiro de
1991. De acordo com o respectivo contrato, o periodo
para utilizagdo deste empréstimo terminaria em 30 de
Dezembro. Porém, tendo em atengao o seu baixo nivel
de utilizagao, foi proposta ao BEI a prorrogagio respec-
tiva, por 6 meses, ao que aquela institui¢do nao levantou
qualquer objeccio.

3.4 Bonificacdes para operacées de crédito especiais

As bonificagdoes de juros, concedidos no ano de
1990, resultaram de incentivo financeiro ao crédito a
sectores de actividade considerados preferenciais,
nomeadamente ao investimento no sector primdrio € a
habitacao.

Verifica-se a maior concentragio de bonificagoes
concedidas no apoio a habitagio (76% do total), resul-
tantes de compromissos legais assumidos em anos ante-
riores.

O investimento no sector primario teve uma aplica-
¢do no montante de 1506 milhdes de escudos (23,5%
do total).

Merece ainda destaque o apoio concedido para
saneamento financeiro de cooperativas agricolas, com
46 milhdes de escudos.

Milhées de escudos

Investimento Saneamento L Outros
Ano no‘set’:ul)r financeiro Habitagao créditos Total
primério
1989 2276 0 4227 70 6 573
1990 1 506 46 4 852 0 6 404
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4. GESTAO DE FUNDOS AUTONOMOS

4.1 Fundo de Garantia de Riscos Cambiais

O ano de 1990 foi marcado pela extin¢gdo do Fundo
de Garantia de Riscos Cambiais, na sequéncia de estu-
dos que vinham a ser desenvolvidos por Grupos de
Trabalho que, desde meados de 1990, funcionaram no
ambito da Secretaria de Estado do Tesouro, com repre-
sentantes de vdrias institui¢oes, incluindo o Banco de
Portugal. Visaram esses estudos, para além da extingdo
do F.G.R.C., a sua substitui¢do por outros mecanismos
de garantia de cdmbio e de apoio a exportagio, mais
consentdneos com a actual realidade econémica e o
funcionamento dos mercados financeiros.

A extingao do F.G.R.C. foi efectuada nos termos
do Decreto-Lei n.° 403/90, de 21 de Dezembro, com
efeitos a partir de Novembro daquele ano.

Como causas proximas desta extingdo e de acordo
com o referido Decreto-Lei, anotam-se o facto de a
legislagdo que regia o Fundo jad ndo corresponder as
condigdes presentes da economia portuguesa, em geral,
e do mercado, em particular, bem como a necessidade
de maior transparéncia or¢amental.

A universalidade dos direitos, obrigages e respon-
sabilidades do Fundo de Garantia de Riscos Cambiais
considerou-se, com aquele diploma, transferida, inde-
pendentemente de quaisquer formalidades, para a
Direcgao-Geral do Tesouro.

Apéds a data da extingdo do F.G.R.C., o Banco de
Portugal assegurara, por conta e ordem da Direcgio-
-Geral do Tesouro, a gestao das operagGes a que haja
sido dado acordo prévio antes da referida extingio.

De futuro, as operagdes de cobertura de risco cam-
bial relativas & importagido de capital serdo seguradas
pela D.G.T. e as relativas a exportagio de bens e ser-
vigos serdo seguradas pela COSEC, ambas em moldes
diferentes e sem o cardcter automadtico que regulava o
funcionamento do F.G.R.C.

Ao longo do ano de 1990 e até 30 de Novembro
foram conferidos pelo Fundo 2310 processos, tendo sido
enderegado ao Departamento de Contabilidade, para
contabiliza¢io, 6912 documentos.

A actividade do F.G.R.C., durante aquele periodo
de 11 meses, foi caracterizada pela redu¢io do nimero
de novos processos submetidos € pelo aumento do
nimero de conferéncias devido aos preparativos para
o acerto final de contas e sua regularizagio com as
instituigdes de crédito e exportadores envolvidos em
processos com cobertura de risco cambial.

Desde o inicio de 1990 e até 30 de Novembro foram
aprovados pelo Banco de Portugal, como gestor do
Fundo, 86 processos de exportagio e 52 de importagio.



4.2 Fundo de Garantia do Crédito Agricola Miituo

Manteve-se em 450 milhdes de escudos a contribui-
¢do do Banco para o Fundo de Garantia do Crédito
Agricola Miituo, a cuja Comissdo Directiva, presidida,
nos termos do Decreto-Lei n.° 182/87, de 21 de Abril,
por um dos Administradores do Banco, continuou a ser
prestado o necessdrio apoio técnico e administrativo.

Serd de referir também que, pelo Decreto-Lei
n° 24/91, de 11 de Janeiro, foi criada uma comissao sob
a presidéncia do Banco, para acompanhar regularmen-
te, até 31 de Dezembro de 1992, a aplicagio do novo
regime do Crédito Agricola Mituo aprovado pelo
mesmo diploma e propor ao Governo, através do Sr.
Ministro das Finangas, as medidas legislativas € regula-
mentares que se mostrem necessarias.

4.3 Fundo Extraordindrio de Ajuda a Reconstrugio
do Chiado

Da actividade do FEARC em 1990 havera que des-
tacar a elaboragio de proposta submetida ao Governo
para simplificagao do acesso dos interessados aos apoios
previstos no Decreto-Lei n.° 356/88, de 13 de Outubro.
Tal iniciativa mereceu acolhimento, tendo sido introdu-
zidas alteragdes nos artigos 2.° e 3.° do referido diploma
através da publicagio do Decreto-Lei n.° 174/90, de
4 de Julho.

Foram, em conformidade, emitidas novas instrugoes
para as Institui¢cées de Crédito. Ainda no plano regula-
mentar, a Comissdo Directiva do FEARC fez emitir
em 26 de Dezembro de 1990 instrugdes introduzindo,
a titulo de estimulo, condig¢oes mais favoraveis de boni-
ficagdo para os proprietdrios dos edificios sinistrados
que iniciem as obras de reconstrugao até 31 de Maio
de 1991 ou —~ em menor grau — até 30 de Julho de 1991.

Durante o ano de 1990 os recursos do FEARC foram
geridos através da escolha criteriosa das melhores con-
diges de taxa de juro e prazos para as suas aplicagdes
financeiras em dep6sitos a prazo, certificados de dep6-
sito e titulos da divida publica. O total dos referidos
recursos elevava-se a 6 101 775 mil escudos no final
do ano.

Entretanto foram apreciados cinco processos entra-
dos em 1989, um dos quais foi rejeitado e outro continua
aguardando informacgdes solicitadas. Em 1990 nao
foram recebidos pedidos de bonificagio. O total dos
empréstimos bancarios referente aos trés processos que
beneficiaram do apoio do FEARC em 1990 foi de
121 954 mil escudos.

5. CIRCULAGAO FIDUCIARIA

5.1 Notas em circulagio

Voltou a verificar-se uma evolugao crescente no
valor das notas em circulagédo, atingindo no final do ano
674 293 milhées de escudos, mais 58 023 milhdes de
escudos em relagdo ao ano anterior.

Estes niimeros representam um acéscimo de 9,4%
no ritmo de expansio, relativamente a 1989.

Foram retiradas de circulagio em 31 de Maio de
1990 as notas de 500$00, chapa 11, efigie “Francisco
Sanches” e de 100800, chapa 8, efigic “Barbosa du
Bocage”.

No quadro seguinte discrimina-se, por tipos, o valor
das notas que se encontravam em circulagdo em 31 de
Dezembro dos dois dltimos anos:

Milhoes de escudos

Em milhdes de escudos %
TIPO

1989 1990 1989 1990
10 000$ 49 794 151933 8,1 22,5
5 000% 434 284 401 912 70,5 59,6
1 0008 107 483 99 778 17,4 14,8
500% 13 860 14 274 2,2 2,1
100% 10 849 6 396 1,8 1,0
616 270 674 293 100,0 100,0

Ressalta deste quadro que a nota de 10 000§, emi-
tida a partir de Outubro de 1989, ja absorve 22,5% do
valor da circulagio, constituindo esta circunstancia um
dos factores da diminuigdo das restantes notas.

O quadro seguinte mostra as quantidades de notas
novas que foram lancadas nos dois Gltimos anos, para

atender as necessidades do consumo e a substitui¢io
das notas incapazes:

Em milhées de notas

TIPO 1989 1950
10 000% 5 12
5 000$ 33 20
1 000$ 54 54
500% 21 24
1008 47 20
160 130
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O valor médio das notas em circulagdo continuou a
aumentar nos iltimos anos, como pode observar-se
pelos seguintes dados:

Final do Valor médio das
ano de notas em circulagio
1987 15308
1988 1 648%
1989 1 836$
1990 2 3428

5.2 Moeda metdlica

Foi posta em circulagdo pelo Banco, no 1.° trimestre
de 1990, o novo tipo de moeda corrente de 100300,
bimetalica, criada pelo Decreto-Lei n.° 439-A/89, de
20 de Dezembro.

Foram igualmente lancadas em circulagao em 1990

e distribuidas por intermédio das instituigoes de crédito
as seguintes moedas comemorativas:

Alusivas 4 redescoberta das ilhas de Porto Santo
e da Madeira (Decreto-Lei n.° 343/89, de 11 de
Outubro), em 9 de Abril de 1990.

Alusivas 4 descoberta e povoamento das ilhas
dos Acgores (Decreto-Lei n.° 343/89, de 11 de
Outubro), em 28 de Maio de 1990.

Alusivas ao nascimento da moderna ciéncia da
navegagio astronémica no Atlintico (Decreto-
-Lei n.° 343/89, de 11 de Outubro), em 24 de
Setembro de 1990.

Alusivas aos 850 anos da Batalha de Ourique e
da fundagio do reino de Portugal (Decreto-
-Lei n.° 355/89, de 17 de Outubro), em 24 de
Setembro de 1990.

5.3 Moeda emitida e limite legal de emissiao
No quadro seguinte discriminam-se as moedas emi-

tidas e os limites legais de emissdo da moeda metélica
nacional:

Emitidas pelo Estado

Limite Diferenga entre
Moeda Nas caixas do Em reserva do legal o limite legal
Entregues INCM  Emcirculagio  Banco de Portugal® Banco de Portugal* Total de emissao de emissao e a
importancia emitida
DIVISIONARIA E DE TROCO
Bronze

850 139 994 852800 5 148%00 140 000 000300 170 000 000300 30 000 000800
Latao-niquel

1800 341 385 318500 4 975 748300 346 361 066$00 450 670 000$00 104 308 934500

5800 ... 803 141 550800 127 998 780300 931 140 330800 950 000 000$00 18 859 670800

10800 1041 770 810800 133 579 850$00 1175 350 660800 1 700 000 000300 524 649 340300
Cuproniquel

2§50 122 010 000$00 1 283 689 962$50 5 035 937$50 1410 735 900$00 1 485 000 000$00 74 264 100800

20800 . 3 336 149 130800 691 726 640800 4 027 875 770800 6 S00 000 000$00 2 472 124 230$00

50$00 4 631 473 850800 550 185 000$00 5 181 658 850$00 8 500 000 000$00 3 318 341 150$00

100$00 4992 357 900800 2 207 642 100$00 7 200 000 000300 20 000 000 000$00 12 800 000 000$00

TOTAL ....ccccooeenn. 122 010 000800 16 569 963 372850 3 721 149 203§50 20 413 122 576800 39 755 670 000$00 19 342 547 424300

COMEMORATIVA®*

Latao-niquel

10800 .....oeeeiviiiiiiinrne 20 062 380800 86 280800 2 000300 20 150 660800 20 700 000300 549 340800
Cuproniquel

137 382 050300 92 950800 25000800 137 500 000$00 137 500 000$00 0$00

1 537 026 900800 17 708 100800 265 000300 1 555 000 000$00 1 684 800 000300 129 800 000$00

421 050 500$00 7 387 500800 100 000800 428 578 000800 687 500 000800 258 922 000800

750 000300 0$00 0300 750 000$00 750 000300 0$00

52 489 900800 0$00 0800 52 489 900800 115 200 000$00 62 710 100800

13 929 250800 0800 0$00 13 929 250$00 54 250 000800 40 320 750800

102 233 000$00 16 000$00 2000 000800 104 249 000$00 130 000 000800 25 751 000800

153 349 500$00 24 000300 3000 000300 156 373 500800 195 000 000$00 38 626 500800

410 311 000$00 152 000800 8 000 000800 418 463 000800 1 280 000 000800 861 537 000$00

TOTAL ............... 0800 2 848 624 480%00 25 466 830300 13 392 000800 2 887 483 310300 4 305 700 000$00 1 418 216 690$00

TOTAL  GERAL 122 010 000300 19 418 587 852850 3 746 616 033$50 13 392 000800 23 300 605 886$00 44 061 370 000800 20 760 764 114500

* Além destes valores, existem ainda em reserva no Banco de Portugal, “moeda comemorativa em reserva”, 135 767 085890 de moedas.
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6. SERVICO DO TESOURO PUBLICO

O Banco, no ambito das suas funges como Caixa
Geral do Tesouro e Cofre Central do Tesouro nos
distritos administrativos, procedeu, em 1990, as entra-
das, saidas e transferéncias de fundos de conta do
Tesouro.

Em 31 de Dezembro as contas do Tesouro apresen-
tavam os seguintes saldos:

— a conta corrente, devedor de 46,95 mil milhdes
de escudos;

— a conta aplicagdo do produto da emissio de
Bilhetes de Tesouro, credor de 345,5 mil milhoes
de escudos.

O Banco continuou ainda a executar operagoes por
conta ¢ ordem do Tesouro, através das contas sob a
sua administracdo, bem como, nos termos da Conven-
¢do de 10 de Novembro de 1930, a prestar o servigo
de conservadoria de titulos da carteira do Estado com
a inerente cobranga dos rendimentos e reembolsos.

Nos cofres distritais procedeu também aos paga-
mentos e recebimentos por conta da Junta de Crédito
Pdblico.

No respeitante a crédito ao Estado, nos termos do
art.® 26.° da Lei Orgénica o Banco abriu uma conta-
-corrente sem juros, cujo limite foi fixado em 177,2 mil
milhoes de escudos.

As Regides Auténomas dos Agores e da Madeira
também beneficiaram da concessio de crédito sem
juros, através da movimentagido de contas-correntes
cujos limites foram fixados, respectivamente, em 4,4 ¢
3,3 mil milh6es de escudos.

7. ACTIVIDADES DIRIGIDAS AO SISTEMA
BANCARIO

7.1 Supervisao do sistema bancério

Ao nivel da supervisao do sistema bancério, o ano
de 1990 caracterizou-se pela publicagdo de diversos
diplomas visando o aperfeigoamento dos instrumentos
que possibilitam o exercicio da supervisdo prudencial.

No que se refere ao acompanhamento da actividade
e situagdo financeira das institui¢des de crédito e para-
bancérias, continuou a ser executado com regularidade
o plano de inspecgbes gerais anteriormente estabeleci-
do, para além do controlo que, sistematicamente, € feito
com base nos elementos fornecidos pelas mesmas insti-
tuicdes de crédito e parabancarias.

A. Actividades de ordem externa

Técnicos do Departamento de Supervisio Bancdria
fizeram parte de varios grupos de trabalho incumbidos
de preparar projectos de directivas, recomendagdes ou
regulamentos comunitdrios, sendo de mencionar os
projectos relativos a:

e Supervisio em base consolidada;

e Servigos de Investimento;

o Adequagio do capital das entidades que operam
nos mercados de valores mobilidrios;

« Sistema de garantia de dep6sitos;

e Utilizagdo do sistema financeiro para o “bran-
queamento do dinheiro”.

A Direcgao do DSB continuou a participar com os
outros representantes dos organismos ou departamentos
de supervisdo bancdria dos Estados Comunitirios nas
reuniées quadrimestrais do “Grupo de Contacto”. A
ultima reunido deste Grupo em 1990 (més de Setembro)
teve lugar em Lisboa e foi organizada, como competia,
pelo Banco de Portugal.

B. Actividades de ordem interna

a) Como facto relevante, hi a assinalar a entrada
em vigor do novo Plano de Contas para o Sis-
tema Bancdrio, que se aplicou aos Bancos
comerciais e de investimento, bem como a algu-
mas caixas econdomicas.

Durante o ano de 1990 instalou-se um sistema
informdtico que permite o tratamento dos ele-
mentos contabilisticos, muito mais desenvolvi-
dos do que anteriormente, recebidos daquelas
instituigdes de crédito.

Procedeu-se, ao longo do ano, a andlise sistema-
tica dos elementos de informacdo recebidos,
tendo-se dado inicio ao acompanhamento da
concentragio de crédito (grandes riscos), nos
moldes fixados pelo Aviso n° 10/90.

b) Em 1990, foram efectuadas as seguintes inspec-
¢oes gerais:

Institui¢oes Monetarias

~ Bancos e sucursais de Bancos estrangeiros 6
- Bancos de investimento ¢ de poupanga 5
~ Caixas de Crédito Agricola Mituo 748
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Instituicoes ndo Monetdrias

~ Sociedades de investimento 2
- Sociedades de locagio financeira 1
~ Sociedades de factoring 2
— Sociedades gestoras de fundos de investimento 3
~ Sociedades administradoras de compras em grupo 12
- Sociedades mediadoras do mercado monetério
~ Sociedades de corretagem

2
111

(=29

1
2
— Sociedades gestoras de patrimonio 3

Em 1990, verificou-se novo aumento, embora
inferior ao ocorrido no ano anterior, do nimero
de entidades sujeitas a supervisdo do Banco de
Portugal, tendo sido registadas, nos termos do
Decreto-Lei n.° 353-S/77, de 20 de Agosto, mais
46 novas institui¢des a saber:

— Bancos e sucursais de bancos estrangeiros

— Escritérios de representagio

~ Sociedades de investimento

- Sociedades de locagdo financeira

- Sociedades gestoras de fundos de investimento
- Sociedades gestoras de patriménios

~ Sociedades corretoras

~ Sociedades financeiras de corretagem

— Sociedades financeiras de aquisigdes a crédito
- Outras
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Ampliou-se, assim, o universo das institui¢cdes
sujeitas a0 acompanhamento permanente por
parte do Departamento de Supervisdo Banci-
ria.

d) Visando actualizar e aperfeigoar o sistema de

normas prudenciais aplicdveis as instituigoes de
crédito e parabancérias, foram emitidos em 1990
vérios diplomas, de que se destaca:

O Aviso n.° 9/90: transpondo para o direito
interno as regras essenciais estabelecidas na
Directiva n° 89/299/CEE, de 17 de Abril de 1989,
fixou para todas as institui¢des sujeitas a super-
visao do Banco de Portugal os elementos que
podem integrar os respectivos fundos proprios;

O Aviso n.° 10/90: seguindo de perto a Reco-
mendagao n° 87/62/CEE, de 22 de Dezembro de
1986, definiu o conceito de risco ¢ de grande
risco e determinou para todas as instituigdes de
crédito os limites de risco em que podem incorrer
relativamente a uma s6 entidade ou grupo de
entidades, bem como o valor agregado dos gran-
des riscos por elas assumidos;

)
N

f)

O Aviso n.° 11/90: fixou para todas as institui-
¢oes sujeitas a supervisio do Banco de Portugal
o valor maximo dos compromissos assumidos €
dos recursos aplicados em operagdes de tomada
firme e de subscricdo indirecta;

O Aviso n.° 12/90: definiu para a generalidade
das instituigoes de crédito o chamado “récio de
solvabilidade” e determinou os valores minimos
que as mesmas instituicoes devem atingir nesta
matéria no final dos anos de 1990, 1991 ¢ 1992;

O Aviso n.° 13/90: estabeleceu a obrigatoriedade
de as instituicbes de crédito contituirem um
volume minimo de provisdes para a cobertura
de determinados riscos ¢ encargos;

O Aviso n.° 14/90: estendeu as sociedades de
investimento, as sociedades de locagdo financei-
ra, as sociedades de factoring, as sociedades
financeiras para aquisi¢oes a crédito e as socie-
dades financeiras de corretagem a disciplina do
Aviso n.° 10/90, atras referido;

O Aviso n.® 15/90: determinou a aplicagdo, as
institui¢des parabancarias que concedem crédito,
da disciplina quanto a montantes minimos de
provisoes fixados no Aviso n® 13/90, atrds men-
cionado.

E ainda de referir, neste dominio, que o Banco
de Portugal preparou e apresentou ao Ministério
das Finangas um projecto de diploma destinado
a fixar limites a participacdo das institui¢ges de
crédito no capital de outras entidades, assim
como ao volume de imobilizado que podem
deter.

As infracgdes a legislagao que disciplina a activi-
dade dos mercados monetario e financeiro e das
instituigdes que neles actuam deram lugar a ins-
tauragdo, em 1990, de 230 processos (contra 168
no ano anterior).

Continuou a verificar-se uma reducdo (14,5%)
no nimero de propostas recebidas das institui-
¢Oes de crédito para aplicagdo da medida de
restricio ao uso do cheque, ao abrigo do
Decreto-Lei n.° 14/84, de 11 de Janeiro.

Em contrapartida, houve um acréscimo significa-
tivo do volume de informag6es prestadas a enti-
dades judiciais sobre a habitualidade de emissao
de cheques sem provisio (32177 em 1990 e
16 127 em 1989).



Continua a aguardar-se que seja publicado um
diploma que altere substancialmente o sistema
instituido pelo referido Decreto-Lei n.” 14/84.

7.2 Compensagio interbancéria

Pelo quadro a seguir podemos verificar que o movi-
mento de liquidagdo efectuado pelas operagdes de com-

pensagao interbancaria continuou a aumentar significa-
tivamente, em cada uma das zonas, ndo s6 no total das
quantidades de documentos apresentados como nos
respectivos valores, com excepgdo da zona “outros dis-
tritos”, por terem sido extintas a partir de 1 de Agosto
as compensagdes regionais no continente.

LISBOA PORTO OUTROS DISTRITOS TOTAL
Quant. Milhées de Quant. Milhées de Quant. Milhdes de Quant. Milhées de
(1000) escudos (1000) escudos (1000) escudos {1000) escudos
1989 95 880 43 597 893 49 472 9 696 316 19 208 2 457 238 164 560 55 751 447
1990 110 115 67 671 355 61 903 12 070 126 14 084 2 122 748 186 102 81 864 229

Conforme se observa pelo quadro seguinte, diminui-
ram as quantidades e aumentaram os valores dos docu-
mentos devolvidos, embora percentualmente se verifique
uma diminuigdo dos valores absolutos apresentados:

No quadro seguinte apresenta-se a centralizagao de
responsabilidades do dltimo biénio, sendo os valores de
1989 reportados a 31 de Dezembro e os de 1990 repor-
tados a Novembro.

QUANTIDADE VALOR
(1000) % Milhoes de escudos %
1989 2757 1,7 598 099 1,1
1990 2738 1,5 645 858 1,0

Tendo como objectivo reduzir a compensagio tradi-
cional a mera troca fisica de documentos, prosseguiram
durante o ano e¢ de forma faseada, tal como estava
previsto no Relatério de 1989, as seguintes acgoes:

— Em 2 de Fevereiro foram integrados no sistema
de Telecompensagdo de valores os efeitos.

— Em 23 de Outubro iniciou-se o sistema de Tele-
compensagdo no Porto.

— A 1 de Agosto foram extintas as compensagoes
regionais sedeadas no continente, com excepgao
de Lisboa e Porto.

7.3 Centralizacio de riscos do crédito

No decurso do ano de 1990 o Banco de Portugal,
no ambito das atribui¢bes previstas na alinea b) do
n° 1 do artigo 22.° da sua Lei Orgéinica ¢ em conformi-
dade com o disposto no Decreto-Lei n.° 47909, de 7
de Setembro de 1967, continuou a assegurar o Servigo
de centralizagdo dos saldos mensais de crédito concedi-
do, e a respectiva divulgagio ao sistema financeiro.

Responsabilidades

{Saldos em mil milhoes de escudos)

Entidades

Por desembolso Extrapatrimoniais Totais abrangidas

1989 ... 25246 579.6 31042 110 488
1990 ... 3610,0 784,1 4 394,1 121 019

7.4 Centralizacio de Apontes e Protestos

O Banco de Portugal, no dmbito das atribui¢oes
previstas na alinea b) do artigo 22.° da sua Lei Organica,
prosseguiu a sua actividade centralizadora de incidentes
de crédito e a respectiva divulgagao pelas diversas uni-
dades do sistema bancério, durante o ano de 1990.

Manteve-se a tendéncia, verificada em anos anterio-
res, para a diminuigio do nimero de incidentes de
crédito. No que se refere aos montantes registou-se um
aumento total de cerca de 32%.

APONTES PROTESTOS TOTAL
Mil Mil Mil
Namero milhdes Nimero milhdes Nimero  milhdes

(milhares) de escudos (milhares) de escudos (milhares) de escudos

1989 9,0 4,4 29,2 14,1 38,2 18,5

1990 7.8 5,8 28,4 18,7 36,2 24,5




7.5 Centralizacio de Balangos

Durante o ano de 1990, a Central de Balangos, na
prossecucido do seu objectivo de propiciar as empresas
¢ a outras entidades elementos que sirvam de referéncia
a apreciagao da estrutura empresarial portuguesa, edi-
tou 237 “QUADROS DE SITUAGCAO”, respeitantes
ao exercicio de 1988, abrangendo 4803 empresas.

Na medida em que a salvaguarda dos segredos esta-
tistico e bancario o permitiram, os Quadros de Situagio
editados continuaram a ser desagregados por “Pequenas
e Médias Empresas — PME” e “Outras Empresas”.

Em 1989 (exercicio de 1988), aderiram & Central de
Balangos 5225 empresas, representando 26% do total
das empresas consultadas.

A taxa de cobertura da amostra em relagao aos totais
nacionais das industrias extractiva e transformadora foi

a seguinte:
Taxa de cobertura
0/0
PIBpm 61
Vendas 64
Emprego 46

A campanha de 1990 (exercicio de 1989), iniciada
em Margo, continuou a ndo sofrer alteragdes quanto
aos sectores de actividade abrangidos, tendo sido envia-
dos formularios de inquérito a cerca de 20 000 empresas
das industrias extractiva e transformadora.

No 3.° trimestre de 1990, foi langado um inquérito
junto de diversas entidades (Associagdes Empresariais,
Instituigoes de Crédito, Universidades, etc.) com o
objectivo de recolher elementos que permitam ao
Banco de Portugal estudar a possibilidade de vir a
transmitir a informagio agregada produzida pela Cen-
tral de Balangos através de meios informéticos, consis-
tindo no acesso directo a base de dados e na utilizagao
de suportes magnéticos.

No final de 1990, encontravam-se concluidos os
estudos de adaptagao da metodologia da Central de
Balangos as exigéncias do novo Plano Oficial de Conta-
bilidade, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 410/89, de 21
de Novembro, e prosseguiam, dentro do calendério
previsto, os trabalhos informéticos para aplicagdo da
nova metodologia.

Prosseguiram também os estudos e contactos com
as Associagbes Empresariais para alargamento dos tra-
balhos, com base na nova metodologia, aos sectores da
Construgio Civil e Obras Piblicas, Transportes ¢ Hote-
laria.
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8. RELAGOES COM ORGANISMOS INTERNACIO-
NAIS E OUTROS BANCOS CENTRAIS

8.1 Fundo Monetirio Internacional

Em 1990, o FMI procedeu ao habitual exame da
economia portuguesa (agora efectuado em anos alterna-
dos), nos termos do Art.° IV do Acordo Relativo ao
Fundo.

Para esse efeito, uma missdo do Fundo deslocou-se
a Portugal em Junho e Julho, prosseguindo depois os
trabalhos em Washington até a sua conclusdo em fins
de Outubro. A economia portuguesa foi considerada
em boas condigdes, sublinhando-se o crescimento sus-
tentado da produtividade, do investimento e das expor-
tagoes, bem como o alto indice de emprego ¢ o nivel
muito satisfatério das reservas. Apontou-se, contudo,
a ameaga potencial & economia portuguesa que € cons-
tituida pela elevada taxa de inflagdo.

3 a

Portugal deu o seu acordo a 9.% revisio geral de
quotas (Portaria do Ministério das Finangas de 29 de
Janeiro de 1991), da qual resulta um aumento da ordem
de 50% para cada Pais Membro do FMI. A quota por-
tuguesa passard, assim, de 376,6 milhdes de direitos de
saque especiais para 557,5 milhdes.- Simultdneamente,
foi aprovada a terceira emenda ao Acordo relativo ao
FMI, aguardando-se agora a respectiva ratificagio pela
Assembleia da Republica.

O Banco de Portugal participou na Assembleia
Anual do FMI realizada em Washington de 25 a 27 de
Setembro de 1990, e ainda nas reuniGes semestrais do
Comité Intercalar realizadas em 3 de Abril e 23 de
Setembro de 1990.

Seré ainda de referir que, no ambito dos orgamentos
operacionais trimestrais do Fundo, Portugal foi cha-
mado a realizar oito operagées ao longo do ano, sendo
trés por débito da conta n° 1 do FMI, num total de
SDR 48 milhées e cinco por crédito daquela conta, no
valor de SDR 19,2 milhoes.

Destas operagoes resultou um acréscimo de SDR
28,8 milhdes (cerca de 30%), da posigao de reserva de
Portugal no FMI.

8.2 Banco de Pagamentos Internacionais

Na sua qualidade de membro do Banco de Pagamen-
tos Internacionais, o Banco de Portugal participou na
Assembleia Geral Ordinéria desta Instituigio, realizada
em Basileia em 11 de Junho de 1990.

Participou, igualmente, em vérias reunies de tra-
balho de caracter técnico, no ambito das actividades
especificas do BPI.




8.3 Comunidade Econémica Europeia

O Banco de Portugal teve participagio activa nos
trabalhos do Comité Consultivo Bancdrio ¢ do Comité
Monetdrio da CEE, além de enviar técnicos as reunides
dos grupos de trabalho respeitantes a matérias bancarias
e financeiras. Durante o ano de 1990 tiveram relevo,
entre outros, os trabalhos relativos & preparacdo das
posi¢oes da CEE no GATT (Uruguay Round) com vista
a liberalizagdo do comércio internacional de servigos.

O Banco continuou a acompanhar regularmente a
evolugio das economias dos paises das CE, e em espe-
cial o comportamento dos mercados de cambios e fun-
cionamento do SME, a fim de preparar a futura adesao
do escudo ao respectivo Mecanismo de Taxa de Cambio
(MTC). Com o mesmo objectivo, foi alterada, a partir
de Outubro, a politica cambial do escudo, como €
referido na secgdo 1.5.

8.4 Conmité de Governadores dos Bancos Centrais dos
Estados-Membros das Comunidades Europeias

O Banco de Portugal continua representado e par-
ticipa no funcionamento do Comité dos Governadores
dos Bancos Centrais dos Estados-Membros da CEE
(CGBCQ) e nas estruturas que lhe estao associadas, como
sdo os casos do Comité de Alternates e de grupos ou
Subcomités dedicados a matérias especificas.

No ambito desse Comité, funcionaram até Junho os
Grupos Dalgaard, para acompanhamento das politicas
cambiais dos Estados-Membros e dos mercados cam-
biais bem como todos 0s outros assuntos relativos ao
SME, e Raymond, respeitante as politicas monetdrias
dos Estados Membros.

A partir de Julho, € com o inicio da 1.° fase da Uniao
Econémica e Monetaria (UEM), os Grupos Raymond
e Dalgaard foram substituidos, respectivamente, pelos
Subcomité de Politica Monetaria e Subcomité de Poli-
tica Cambial, com fungées de apoio ao Comité dos
Governadores. Estes Subcomités, juntamente com o
Subcomité de Supervisio Bancaria, foram criados na
sequéncia da Decisdo do Conselho 90/142/EEC, sobre
a cooperagao entre Bancos Centrais dos Estados-Mem-
bros. Esta Decisio emenda a anterior Decisdao de 1964
(64/300/EEC), que criou o0 CGBC, dando mais amplos
poderes ao Comité dos Governadores, com vista a pro-
gressiva realizagio da UEM. O Banco de Portugal tem
vindo a participar regularmente nos trabalhos destes
Subcomités.

De destacar, entre os trabalhos desenvolvidos em
1990 pelo Comité de Governadores, os referentes ao
processo da UEM e envolvendo, nomeadamente, a
preparagio, discussio ¢ aprovagio do Projecto de Esta-
tutos do futuro Sistema Europeu de Bancos Centrais
(SEBQO).

Na sequéncia da decisdo das Autoridades Noruegue-
sas de ligarem a sua moeda ao ECU, decisdo que foi
recebida favoravelmente pelos Ministros da Economia
e Finangas e pelos Governadores dos Bancos Centrais
dos Estados-Membros da CEE, o Banco de Portugal,
tal como todos os outros Bancos Centrais dos Paises-
-Membros, realizou um acordo swap bilateral com o
Banco da Noruega, para acesso deste Gltimo a fundos
a curto prazo, com fins de intervengio. Estes acordos,
regidos por termos e condig6es uniformes, entraram em
vigor a 1 de Janeiro de 1991, por um periodo de doze
meses, podendo ser renovados por mituo acordo.

O Banco tomou parte também nas reunides mensais
do Grupo de Concertagio e do Monitoring Group, bem
como na concertagio didria entre Bancos Centrais tendo
participado em intervengdes concertadas nos mercados
de cambios internacionais, juntamente com outros Ban-
cos Centrais europeus € nao-europeus.

8.5 OCDE

O Banco de Portugal fez-se representar em reunioes
de Comités Técnicos da OCDE, com relevo para os
trabalhos relativos a informagio anual sobre a economia
portuguesa.

Registou-se também o prosseguimento da participa-
¢do nas reunioes dos grupos de trabalho sobre crédito
a exportagdo (envolvendo concertagdo prévia de
posi¢oes, quer a nivel nacional, através da Comissao
Nacional de Garantias de Crédito, quer a nivel das
Comunidades Europeias) com vista 4 preparacdo do
Consensus e de acordos sectoriais.

8.6 UNCTAD

O Banco esta a participar nos trabalhos preparaté-
rios da oitava sessdo da Conferéncia das Nagoes Unidas
para o Comércio e Desenvolvimento (United Nations
Conference on Trade and Development — UNCTAD)
que terd lugar em meados de 1991.

Como habitualmente, o Banco também enviou Téc-
nicos seus as duas reuniées do Conselho do Comércio
e Desenvolvimento (Trade and Development
Board — TDB) da UNCTAD que se efectuaram no
ano transacto (36.* sessio (2.* parte), de 12 a 23 de .
Margo, € 37.? sessdo (1.* parte), de 1 a 12 de Outubro.
ambas em Genebra).

8.7 Banco Interamericano de Desenvolvimento

Durante o ano de 1990, prosseguiram normalmente
as operagdes ligadas ao exercicio das fungdes do Banco
de Portugal como depositario dos haveres em Escudos
desta instituicio.
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8.8 Centro de Estudos Monetirios Latino-Americanos
(CEMLA)

O Banco de Portugal correspondeu ao convite que
lhe foi dirigido para participar na Assembleia Geral do
CEMLA, que teve lugar em Caracas em 19 de Setembro
de 1990.

8.9 Banco Africano de Desenvolvimento/
/Fundo Africano de Desenvolvimento

O Banco de Portugal fez-se representar na delegagio
portuguesa as Assembleias Anuais do Banco Africano
de Desenvolvimento ¢ do Fundo Africano de Desenvol-
vimento, que se realizaram em Abidjan (Costa do
Marfim), de 29 a 31 de Maio de 1990.

Prosseguiram durante o ano as operagdes ligadas a
fungdo do Banco de Portugal como depositdrio dos
haveres em Escudos do BAD e do FAD.

8.10 Cooperacao com os Paises Africanos de Lingua
Oficial Portuguesa

Em consondncia com as orientagdes estratégicas
definidas pelo Conselho de Administragdo para esta
érea, o Banco de Portugal desenvolveu em 1990 um
incremento significativo nas acgées de cooperagéo rela-
tivamente aos PALOP. Este esforco, orientado para o
apoio aos Bancos Centrais dos referidos paises, tradu-
ziu-se em acgbes concretas de trés tipos:

— Assisténcia Técnica, no 4mbito da reestruturagao
dos respectivos sistemas financeiros, envolvendo
a deslocagdo de varios quadros do Banco,
especialistas nas matérias solicitadas;

— Formagao Profissional, através da realizagio, nos
diversos departamentos do Banco, de estigios
destinados a técnicos oriundos dos PALOP;

— Cooperagao Monetaria, dominio recente e parti-
cularmente inovador, em cujo contexto se prevé
a colaboragdo do Banco na formulagio e acom-
panhamento das politicas econémicas mais con-
dizentes com as realidades daqueles paises.

Ao longo do ano em causa, destacaram-se as seguin-
tes acgoes:

GUINE-BISSAU

Em relagdo a este pais decorre uma importante
iniciativa de cooperagio do Banco de Portugal com os
PALOP, o Acordo de Arranjo Monetario (AAM),
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através do qual se pretende contribuir para a estabiliza-
¢do da economia guineense, particularmente no tocante
ao sector externo.

Em Julho de 1990, a Assembleia da Reptiblica apro-
vou o texto do Acordo, no qual se estipulam as suas
linhas fundamentais, nomeadamente o estabelecimento
de uma “relagdo de paridade controlada e previsivel”
entre as moedas dos dois paises, a concessio a Guiné-
-Bissau de uma linha de crédito renovavel anualmente
(1,6 milh6es de contos, em duas tranches) e a adopgéo,
concertada entre as partes, das medidas de politica
cambial, monetdria e orgamental mais adequadas.

A definigdo das condigbes concretas de funciona-
mento do AAM foi deixada a cargo de uma Comissao
Mista para o Arranjo Monetario, integrada por repre-
sentantes das Autoridades Portuguesas e Guineenses.
Esta Comissao efectuou a primeira reuniao em 19 de
Dezembro, ficando feito o balango da fase preliminar
que entdo se encerrava € preparadas as disposigdes a
adoptar nos préximos tempos.

Concretamente, fixou-se a orientagio cambial a
imprimir ao peso guineense durante o 1.° semestre de
1991 e foram aprovados os termos e condigoes do Con-
trato de Facilidade de Crédito, bem como os Estatutos
da Unidade Técnica do Arranjo Monetirio (UTAM),
sediada em Bissau e constituida por, técnicos do Banco
de Portugal e do Tesouro Portugués, a qual, sob a
orientagdo do Governador do Banco de Portugal, com-
pete supervisionar ¢ acompanhar o funcionamento do
Acordo. Sublinhe-se ainda que se encontram ji em
apreciagdo, pela UTAM, pedidos de financiamento
efectuados ao abrigo da linha de crédito.

ANGOLA

Dando continuidade aos contactos encetados no ano
anterior, com vista a apoiar os esfor¢os do Banco Nacio-
nal de Angola (BNA) no sentido da separagio entre
as suas fungdes de Banco Central e as atribuigoes
comerciais, deslocaram-se a Luanda diversos técnicos
do Banco de Portugal, cuja acgdo se centrou nas dreas
contabilistica ¢ de estrangeiro.

Especial destaque merece a participagio directa de
um jurista do Banco na elaboragiao do projecto de lei-
-quadro para o sistema financeiro angolano, através da
qual se pretende regulamentar o funcionamento global
do sector — ¢, em particular, do Banco Central — no
novo contexto econémico do Pais.

A culminar todo este conjunto de acgbes, tiveram
lugar diversos contactos com vista a celebragdo de um
Acordo de Cooperagido e Assisténcia Técnica entre o
Banco de Portugal e o Banco Nacional de Angola,
acordo este que viria a ser assinado em Fevereiro de
1991. Nele se estipulam, nomeadamente, as dreas pre-



ferenciais de cooperagdo entre os dois bancos — forma-
¢do profissional, assisténcia técnica, consultadoria e
intercimbio de informagio.

Consolidou-se a melhoria das relagbes financeiras
com Angola, em boa parte gragas ao eficaz funciona-
mento do “Evergreen Crude Sales Contract” celebrado
entre os dois Bancos Centrais em 1987, o qual, consa-
grando um esquema de afectagdo prioritaria das receitas
das exportagdes de petréleo, tem permitido a regulari-
zagdo progressiva de todas as situagbes de atraso e a
criagio de um clima muito favoravel a expansdo das
trocas comerciais. Assinale-se que até ao final de 1990
o montante de pagamentos efectuados através do
“Evergreen” ascendeu a cerca de USD 200 milhdes.

CABO VERDE

O Banco de Cabo Verde (BCV) tenciona igualmente
empreender o tipo de reformas em que se encontra
empenhado o BNA, projecto para cuja concretizagao
solicitou a assisténcia do Banco de Portugal, tendo-lhe
sido prestada assessoria técnica nas ireas das operages
de crédito, da documentagio, da contabilidade e da
auditoria interna.

MOGAMBIQUE

Em relagio a Mogambique, sobressaem particular-
mente os estigios concedidos pelo Banco a técnicos do
Banco de Mogambique. Com efeito, o contingente de
13 estagidrios mogambicanos foi 0 mais numeroso em
1990, estagidrios esses que receberam formagao nos
departamentos de Operagbes de Crédito ¢ Mercados,
de Supervisao Banciria, de Estrangeiro e de Estatistica
e Estudos Econémicos.

SAO TOME E PRINCIPE

A possibilidade de se vir a firmar um Acordo de
Arranjo Monetdrio de tipo semelhante ao existente com
a Guiné-Bissau € o aspecto mais relevante em perspec-
tiva na cooperagao com este Pais, tendo, nesse sentido,
sido ja realizados estudos preliminares. Ao mesmo tem-
po, foi concedida assisténcia juridica na elaboragio das
Leis Organicas do Banco Nacional de Sdao Tomé e
Principe (BNSTP) ¢ da Caixa Popular, para o que se
deslocaram aquele Banco dois consultores do Banco de
Portugal.

8.11 Convénio Interbancirio
de Investimentos Miituos Brasil/Portugal

Na sequéncia do acordo entre o Banco de Portugal
e o Banco Central do Brasil, assinado em 5 de Janeiro
de 1989, relativo a financiamento de investimentos bra-
sileiros em Portugal ¢ portugueses no Brasil, o qual
terminou em 31 de Dezembro de 1989, ainda se reali-
zaram, no 1.° trimestre de 1990, transferéncias respei-
tantes a oito operagdes, previamente autorizadas, no
valor de 29 milhGes de ddlares.

No inicio de Julho o Banco Central do Brasil proce-
deu a liquidagdo de 30 milhées de ddlares, dos quais
1 milhdo de délares de juros, tendo esta liquidagio
concluido os efeitos do Convénio.

De assinalar que, do limite maximo fixado em
400 milhoes de délares dos Estados Unidos, foram
utilizados 91,6 milhdes, tendo todas as operagdes reali-
zadas (dezasseis) sido respeitantes a investimentos bra-
sileiros em Portugal.

35



IV — ORGANIZAGAO E GESTAO INTERNAS

1. PLANEAMENTO DA ACTIVIDADE DO BANCO

Para além das actividades habituais do planeamento
operacional durante 1990 elaborou-se o planeamento
estratégico para o periodo de 1991 a 1994. Para o efeito
realizou-se uma reunido especial da Administragio
e Direcgdes em Julho e na reunido de Dezembro os
objectivos estratégicos foram de novo realgados.
O documento final foi (ja em 1991) distribuido a todo
o pessoal. Nele € focado o enquadramento do Banco
nos préximos quatro anos com realce para o mercado
unico de servigos financeiros na Europa Comunitaria e
para o inicio da 2.* fase do processo de Unido Econ6-
mica ¢ Monetdria; e sdo definidos os grandes objectivos
da gestdo do Banco face a evolugio externa.

Esses objectivos dizem respeito a organizagio inter-
na, a gestdo dos Recursos Humanos e a gestdo patri-
monial (em sentido amplo) por um lado e por outro as
macro-politicas que sdo responsabilidade do Banco:
a estabilizagdo dos pregos e do valor externo da moeda,
o reforgo da solvabilidade do sistema financeiro e a
estabilidade ¢ eficiéncia dos sistemas de pagamentos.

O Banco continua a assegurar a sua representagiao
no forum sobre gestdo estratégica de Bancos Centrais
criado pelo Banco Nacional da Austria.

2. PESSOAL
2.1 Politica de pessoal

Durante o ano de 1990, o Departamento de Pessoal
¢ Relagdes de Trabalho prosseguiu o seu trabalho orien-
tado para uma perspectiva de mudanga organizacional,
na Optica do desenvolvimento de uma politica social
integrada.

Deste modo, ao longo de todo o ano transacto o
DPT levou a efeito um numeroso conjunto de acgdes,
das quais se salientam as seguintes:

— Prosseguimento da politica de transformagdes
estruturais do Banco, com a efectivagdo das rees-
truturagées do DED, DOI e DOC;

Conclusio do processo de descrigao e avaliagio
de Postos de Trabalho;

Definigido e implementagiao de uma nova politica
remunerativa;

Concessao de crédito para aquisi¢do de 2.* habi-
tagao;

Reajustamento na carreira profissional (mu-
danga de nivel/escalao) de 278 administrativos;

Estdgios remunerados a 33 recém-licenciados
que foram distribuidos pelos diversos Departa-
mentos do Banco;

Redimensionamento quantitativo e qualitativo
dos efectivos do Banco, através da realizagio de
um programa de “saidas negociadas”, ao abrigo
do qual foram concretizadas 484 reformas ante-
cipadas e 9 cessagbes de contrato por mutuo
acordo;

Atribuigdo de acréscimo de promogoes e de pré-
mios pecunidrios para compensagiao do esforgo
de redugdo de efectivos em resultado do pro-
grama de “saidas negociadas”, o que originou
mais 118 promogoes salariais por mérito;

Alargamento da carreira administrativa até ao
nivel 13 para empregados aprovados no curso de
formagdo recorrente e outros que evidenciem
qualidades de mérito e potencial em condigoes
a definir;

Revisao das carreiras dos grupos II, III e IV,

Revisdo de viérios regulamentos internos numa
perspectiva de continuidade do esforgo de desre-
gulamentagdo e criagdo de um regime de “dis-
pensas” ao servigo em fungdo da antiguidade/
/assiduidade;

Inicio do desenvolvimento do SIAP (Base de
Dados/DPT) com a quase conclusdo da 1.* fase;

37



— Realizagdo de uma campanha informativa (que 2.2 Efectivos
decorreu em Lisboa, Porto, Braga, Coimbra,

Evora, Ponta Delgada e Funchal) sobre as novas O ano de 1990 caracteriza-se por uma redugio de
medidas de politica remunerativa e de carreiras, efectivos de 16,9% relativamente a 1989, que passaram
que abrangeu todas as categorias profissionais do de 2845 para 2363 (menos 482), tendo-se registado a
Banco, num total de 758 participantes; admissdo de 44 empregados (24 homens e 20 mulheres).

— Continuagao do apoio a auto-formagdo através
de financiamentos a aquisi¢do de livros técnicos
(que incluiu a realizagdo de “Feiras do Livro”
em Lisboa e no Porto) ¢ a aquisi¢io de micro-

. 2.2.1 Efectivos por fungdes profissionais
computadores € impressoras;

Apresenta-se, no quadro seguinte, a distribuigao dos
efectivos do Banco em 31.12.1990 por grupos profissio-
nais, e em que constam, para efeitos comparativos, os

— Arranque do projecto de “Formagio Recorren-
te”, com a participagao de 25 formandos.

valores dos iltimos trés anos.

GRUPO o 1987 1988 1989 1990
PROFISSIONAL N.° Y% N.* Y% N." Y% N.° %

Direcgao 60 2,0 50 1,7 49 1,7 47 2,0
Chefias 405 13,5 370 12,9 366 12,9 257 10,9
Técnicos 355 11,8 363 12,6 416 14,6 423 17,9
F. Especificas 157 52 160 5.6 137 4.8 112 47
Administrativos 1434 47.7 1 368 47,5 1319 46,4 1 049 444
Executantes

GI/GHIGIV 597 19.8 567 19.7 558 19.6 475 201
TOTAL 3008 2 878 2 845 2 363

Como se pode verificar, hd uma tendéncia de qualificagao técnica e, simultaneamente, uma significativa redugao de efectivos nas fungdes de
enguadramento e nas de cardcter administrativo e auxiliar. .

2.2.2 Nivel etirio e antiguidade

S

Relativamente a distribuig¢io dos efectivos por

. L . - . ANTIGUIDADE H M TOTAL
escaldo etdrio e de antiguidade, a situagdo € a seguinte:
Até 2 anos 34 35 69
3a 5 143 71 214
. 6all 341 307 648
ESCALAO H M TOTAL 11a1s 194 132 326
ETARIO N.° % N.° % N % 16a20 401 184 585
21a25§ 225 93 318
Mais de 25 anos 156 47 203
61—65 16 1,0 202 18 0,7 TOTAL 1494 869 2 363
56—60 58 39 4 05 62 26
46—55 486 32,5 151 174 637 27,0
36—45 522 349 324 37,3 846 35,8
;é:;g ﬁ% 13,3 3(6); 3;2 fgg 2;’27; A maior percentagem dos empregados encontra-se
19-25 15 1,0 17 2,0 32 1,4 no escaldo etdrio dos 36 aos 45 anos, sendo o nivel
- - - etdrio médio de 40,75 anos. O nivel médio de antigui-
TOTAL 1 494 869 2 363

dade para o conjunto dos efectivos é de 14,7 anos.
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Esta situagdo reflecte uma tendéncia de rejuvenesci-
mento dos efectivos do Banco, resultante de uma poli-
tica integrada de gestdo de recursos humanos, traduzida
numa orientagio de recrutamento e selecgio, movimen-
tagdo interna e de incentivos para «saidas negociadas».

2.2.3 Formacgao escolar

Como se pode observar no quadro seguinte, estas
orientagoes reflectem-se, igualmente, no nivel habilita-
cional, com um aumento consideravel da qualificacdo
média dos efectivos da Institui¢do, mais compativel com
as exigéncias das fungées do Banco Central.

FORMACAO 1987 1988 1989 1990

C N.o 0/0 N.O 0/0 N.o 0/0 N-o 0/'.)
Universitério 430 14,3 448 156 466 164 456 193
Médio 63 2,1 56 20 56 20 49 21
Sec.Complementar 1109 36,9 1023 356 997 350 829 35,1
Sec.Geral 577 192 559 194 549 193 439 186
Bésico 387 12,9 410 143 404 142 311 132
s/Habil. Base 442 14,7 382 133 373 13,1 279 118
TOTAL 3008 2878 2 845 2363

A principal evidéncia que ressalta no perfil humano
do Banco de Portugal € a continuidade de uma progres-
siva redugdo do efectivo total, acompanhada de uma
tendéncia de aumento de qualificagdo global dos empre-
gados, reducao dos niveis médios de idade e de antigui-
dade, com aumento do nivel habilitacional de base,
resultante de um conjunto de medidas que visam uma
permanente revitalizagio e valorizagio do efectivo
humano.

2.3 Movimentacio de pessoal

Os aspectos referidos, resultantes de uma politica
de admissées criteriosas e qualificadas, incentivos para
reformas antecipadas e aproveitamento ¢ desenvolvi-
mento do potencial interno, constituem os aspectos mais
significativos do ano de 1990.

Em relagiio 2 movimentagao de pessoal apresenta-se
a seguinte situagao:

DEL. REG./
MOVIMENTACAO SEDE FILIAL /AGENCIAS TOTAL
ENTRADAS
* Admissoes +44 - - 44
SAIDAS
* Reformas 351 58 91 500
* Falecimentos - 1 - 1
tixoneragdes 19 3 1 23
* Despedimentos 1 - 1 2
-327 -62 -93 —-482

As rubricas Admissoes, Reformas e Exoneragoes
foram as que tiveram maior incidéncia no movimento
geral.

2.4 Acgao social e condicdes de trabalho
2.4.1 Pensoes de reforma e sobrevivéncia

2.4.1.1 Nimero de pensionistas

Tipo de Pensoes e

Em31.12.89 Em31.12.90
local de pagamento

PENSOES DE REFORMA

Sede 486 813
Filial 79 131
Del. Reg./Agéncias 200 278
TOTAL 765 1222

PENSOES DE SOBREVIVENCIA
Sede 288 291
Filial 39 40
Del. Reg./Agéncias 126 125
TOTAL 453 456
TOTAIS 1218 1678

Em 31.12.90 o nimero de empregados reformados
é de 1222, correspondendo a 51,7% dos empregados
do Banco no activo.

2.4.1.2 Encargos

Encargos com (1000 escudos)

Pensdes 1989 1990
Reformas 1094 437 1293276
Sobrevivéncia 299 057 365 156
TOTAL 1393494 1658 432

O aumento de encargos com os beneficidrios das
pensoes de reforma e sobrevivéncia foi de 19%.
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2.4.2 Saiide e Medicina do Trabalho

Da actividade da Medicina Curativa em 1990
verifica-se, comparativamente ao ano anterior, uma
diminui¢io do nimero de consultas (menos 769), do
nimero de receitas, de Juntas Médicas e visitas ao
domicilio. No periodo em anilise, procedeu-se a 167
colheitas de sangue, a 92 inspecgdes desportivas € a
pequena cirurgia (12).

No que respeita a Medicina do Trabalho, destacam-
-se 0s 1428 exames médicos efectuados (45 de admissao
e 1383 de outros tipos), as 26 visitas a locais de trabalho,
a vacinagio anti-tetanica (609) e os exames funcionais
(511).

A actuacao da Enfermagem evidencia um leque
variado de acgdes na esfera de actividade assistencial.
Particularmente importantes foram as acgbes de foro
terapéutico, as que servem como auxiliares de diagnés-
tico e as vacinas.

No ano de 1990, registaram-se 51 acidentes de tra-
balho com os empregados do Banco, que originaram
873 dias uteis de baixa.

2.4.3 Beneficios sociais
2.4.3.1 Crédito a habitacio

No sentido de estreitar o vinculo dos empregados
a Instituicdo, foram concedidos empréstimos destinados
a aquisigao/construgdo/beneficiacio de 2.? habitagéo,
bem como para substituicio de empréstimos noutras
Instituicées que tenham sido concedidos para idéntica
finalidade.

Assim, em 1990 foram concedidos 195 empréstimos
para a 2. habitagao que envolveram a verba de 1332,9
milhoes de escudos e 146 empréstimos para a 1.* habi-
tagdo que envolveram o montante de 705 milhdes de
escudos, mais 220 milhdes de escudos que em 1989.

Em 1990, foram liquidados 16 empréstimos por ante-
cipagiao e 1 por falecimento.

Neste periodo, 2226 empregados (94,2%) ja adqui-
riram a 1.* habitagdo e 195 (8,3%) a 2.* habitagio,
recorrendo aos empréstimos do Banco.

APLICAGAO DOS EMPRESTIMOS/EVOLUGAO

1000 escudos

1990

EMPRESTIMOS T ———
198% 1987 1988 1989 1."HAB. 2."HAB.

Aquisigio casa 310988 739 317 1 006 840 547 133 506 177 1 200 880
Beneficiagao casa 8710 30610 66300 38063 9TRS 30312
Construgio casa 22983 13554 45294 39436 3783 60632
Subst. Empréstimo 14594 122126 96614 8O 102 70161 4] 080
TOTAL 357275 905607 1215048 704 734 704 954 1 332 904

Nos ultimos 5 anos foram concedidos os seguintes
empréstimos:

1.% habitagio 2.* habitagao

1986 122 -
1987 227 -
1988 279 -
1989 158 -
1990 146 195

2.4.3.2 Fundo Social

Comparativamente ao ano transacto, verifica-se uma
redugio de 84 296 milhares de escudos nos empréstimos
com juros e um acréscimo de 4091 e de 635 milhares
de escudos em empréstimos sem juros € nos donativos
de caréicter social, respectivamente.

Relativamente as outras dreas abrangidas pelo
Fundo Social e conforme se pode verificar pelo quadro
de evolugdo, constata-se um aumento de verbas em
todas as rubricas, sendo de destacar, pelos montantes
envolvidos, o Apoio aos Jovens (que inclui o novo
subsidio universitario), as comparticipagdes em Despe-
sas de Doenga e Funeral e as Férias Sociais.

EMPRESTIMOS E DONATIVOS/EVOLUGAO

(1000 escudos)

EVOLUGAO EMP.C/JUROS  EMP. S/JUROS DONATIVOS
1990 361 021 89 151 4792
1989 445 317 85 060 4157
1988 301 075 55011 3925
1987 312 948 49 980 4 400
1986 230 860 41 992 3038
OBRAS SOCIAIS/EVOLUGAO
(1000 escudos)

OBRASSOCIAIS 1987 1988 1989 1990
Apoio a Infancia 15 606 15 926 15 889 16 862
Apoio aos Jovens 1832 4271 26 342 49 133
Apoio aos Reformados 6133 10 400 14 516 18 013

Comp. Desp. Alojamento 12 302 16 382 18 103 20 106
Comp. Doenga e Funeral 81917 102001 115774 140259

Férias Sociais 29 488 54 594 65 033 78 205
Refeitorios 42 023 54914 66 334 70 028
TOTAL 189301 258488 321991 392 606
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2.4.3.3 Assisténcia na doenca

ENCARGOS (1000 escudos)
BENEFICIARIOS 1989 1990
Pessoal no activo 74 335 82 569
Reformados e Pensionistas 41 234 57528
TOTAIS 115 569 140 097

As comparticipag6es atribuidas pelo Banco, em comple-
mento das concedidas pelos SAMS e outras entidades,
apresentam um acréscimo de 24,5 milhbes de escudos,
ou seja, 21,2%.

2.5 Formagiao profissional

Em 1990, a Area de Formagio desenvolveu um
conjunto significativo de acgoes que abrangeram 1515
empregados, o que corresponde a 64,1% dos efectivos
do Banco.

Estes empregados frequentaram virios cursos e
semindrios, tanto a nivel interno como externo, num
total de 70 571 horas de formagao.

anterior (mais 132,9 milhdes de escudos), consequéncia
da implementacdo de programas de incentivos a auto-
-formagao, através, designadamente, do financiamento
(para Técnicos e Chefias) para aquisigio de livros
técnicos e de microcomputadores.

Salienta-se, ainda, o arranque, em 1990, do projecto

_de “Formagdo Recorrente” (1. fase) que contou com

a participagdo de 25 formandos e que visa proporcionar
a empregados administrativos os conhecimentos especi-
ficos para efeitos de progressao profissional, no dmbito
do alargamento da carreira administrativa.

FORMAGAO/PARTICIPANTES/HORAS/EVOLUGAO

EVOLUGAO 1988 1989 1990
Participantes*® 1275 1783 1515
Horas 67 078 61 236 70 571

* Empregados que frequentam uma acgdo de formagio

CUSTOS COM FORMAGAO/EVOLUGAO

Os custos com a formagdo (195,8 milhdes de escu- 1000 escudos___
e B FORMACAO 1988 1989 1990
dos) aumentaram significativamente em relagido ao ano
Interna 25 505 22127 34 149
Externa-Pais 19 875 25 444 40 558
Externa-Estrangeiro 8 905 14 095 23 670
Desp. c/valor. Pessoal 95 746
2.6 Estruturas Representativas dos Trabalhadores Out. Enc. Formagao 1175 1391 1714
) o ) TOTAL 55 460 63057 195837
Nos dois quadros indica-se o niimero de trabalhado-
res afectos as respectivas Estruturas, as horas utilizadas,
bem como os encargos suportados pelo Banco com o
seu funcionamento.
Comissdo € Subcomisses de Trabalhadores
QUADRO Empregados Encargos (1000 escudos)
Com. Subcom. Total Horas Remuner. Enc. Soc. Obrigat. Total
SEDE 8 6 14 7024 6 063 969 7032
FILIAL 3 5 8 2944 1 669 268 1937
DEL. REG./
IAGENCIAS - 27 27 908 690 108 798
TOTAIS 11 38 49 10 876 8422 1345 9 767
Secretariados Sindicais
Encargos (1000 escudos)
QUADRO Empregados Horas Remuner. Enc. Soc. Obrigat. Total
SEDE 5 5 806 5 505 881 6 386
FILIAL 3 3791 4327 988 5315
DEL. REG./
/AGENCIAS 4 4 245 2 646 429 3075
TOTAIS 12 13 842 12 478 2298 14 776
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3. ORGANIZAGAO E INFORMATICA

Os trés acontecimentos fulcrais nesta vertente terdo
sido a elaboragdo e a aprovagdao (Agosto) do Plano
Estratégico do Sistema de Informagao (PESI) do Banco
de Portugal, a implantagdo de uma nova estrutura orga-
nica e funcional no DOI (Maio) e a instalagio de um
equipamento informdtico central da familia 9021 da
IBM (Dezembro). Estas decisoes criaram no Banco de
Portugal instrumentos fundamentais para uma integra-
¢do harmoniosa dos miiltiplos esfor¢os de natureza
organizacional, humana e infraestrutural necessarios ao
desenvolvimento e exploragio dos sistemas de informa-
¢ao de que o Banco necessita para a sua actividade.

Do ponto de vista dos recursos humanos especializa-
dos. € de referir o intenso e bem sucedido esfor¢o de
recrutamento ¢ selecgdo efectuado, que se saldou em
1990 pela admissao de 18 Técnicos para as diversas UE
do Departamento, para além do facto de se terem
iniciado em Qutubro/Novembro estigios no DOI para
7 recém-licenciados.

E igualmente de referir, sobretudo devido ao
impacto futuro esperado, o langamento de uma activi-
dade concertada de defini¢ao e publicagao interna ao
DOI do seu Corpo Normativo, instrumento indispen-
sdvel quer do ponto de vista do desenvolvimento
dos sistemas de informagdo, quer do seu servigo e
exploragio.

Foram iniciados em 1990 oito projectos de desenvol-
vimento de novos sistemas de informagao, a acrescer a
onze transitados de 1989. Foram concluidos sete destes
projectos, sendo ainda retirado um oitavo, por perda
de actualidade. Para além de tal, o DOI executou em
1990, 381 pedidos de intervengio diversos (manutengao/
/alteragéo de aplicagOes existentes, pareceres especifi-
cos, estudos de anélise/diagnéstico, etc.).

Na pratica, a actividade do ponto de vista do Sistema
de Informagdo do Banco passou a pautar-se pelo PESI
a partir de Setembro de 1990. Apesar de se estar ainda
no segmento inicial do horizonte do Plano (1990—1993),
sdo ja visiveis nesta data alguns dos seus efeitos,
designadamente numa estruturacdo mais vincada da
actividade, numa clareza mais evidente dos objectivos
perseguidos e numa transparéncia substancialmente
maior da actividade desenvolvida.

4. ACTIVIDADE DE CONTENCIOSO E DE
CONSULTA JURIDICA

A consulta juridica — actividade mais caracteristica
do Departamento de Servigos Juridicos e, alids, de
variado contetido ~ foi desenvolvida dando resposta a
consultas formuladas pelo Conselho de Administrago
e bem assim pelos diversos Departamentos do Banco.
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Além disso, prosseguiu-se na habitual colaboragao com
a Tutela, ndo s6 respondendo a consultas de natureza
juridico-econémica, mas também preparando ou
apreciando projectos de diplomas legais de indole eco-
némico-financeira.

Merece destaque, pelo significado de que natural-
mente se reveste, a participagdo do Departamento de
Servigos Juridicos na elaboragdo — primeiro a nivel
interno e depois no seio dum grupo de trabalho a nivel
governamental — da Lei-Quadro que substituira de raiz
grande parte da legislagdo banciria vigente ha mais de
30 anos.

Foram satisfatérios os resultados da actividade de
defesa dos interesses do Banco nos foros civil, laboral
e administrativo, ndo se tendo verificado um aumento
significativo do nimero de acgbes em que o Banco
interveio.

Por outro lado, o Departamento continuou empe-
nhado na adaptagio do ordenamento juridico nacional
ao direito comunitério nos dominios bancério e finan-
ceiro, quer autonomamente quer em cooperagao com
outros Departamentos do Banco € mesmo governamen-
tais. Assegurou-se também, de forma sisteméatica, uma
assidua participagdo técnico-juridica em comissdes e
grupos de trabalho das institui¢des comunitdrias e de
outras instancias internacionais.

5. INSTALAGOES

Decorreu a elaboragdo do projecto base do novo
Edificio-Sede do Banco de acordo com o planeamento
estabelecido.

Procedeu-se a reformulagdo da drea ocupada pelo
Centro Informadtico, para receber mais um computador,
e prosseguiram as remodelagdes das instalagoes de tele-
comunicagdes nos edificios da Sede e da Filial.

Concluiu-se o edificio da Rua do Almada destinado
a apoiar as instalagoées da Filial, prevendo-se a sua
ocupagao no inicio de 1991.

Aprontaram-se as obras de reabilitagdo das instala-
¢oes existentes na Quinta da Fonte Santa e encomen-
dou-se a execucdo do Plano Director a um Gabinete
de Arquitectura.

6. VIGILANCIA E SEGURANCA

Concluiu-se a fase preparatéria do processo de infor-
matizagdo dos servigos, que proporcionard uma mais
eficiente gestdo dos recursos humanos e materiais € a
simplificagdo de certos aspectos do controlo de acessos
aos edificios.

Finalizaram-se os estudos que proporcionarao, a
curto prazo, a renovagio de equipamentos de seguranga
em edificios da Sede e Filial.




Mantiveram-se as acgbes visando a protecgao de
pessoas € a seguranga de valores.

Cumpriu-se integralmente o plano de transporte
de numerdrio nas dreas da Sede, Filial e DelegagGes.

7. AUDITORIA INTERNA

No decorrer de 1990, o Departamento de Auditoria
executou o seu programa anual de acgdes, previamente
aprovado, procurando ter sempre presente uma pers-
pectiva de auditoria de gestfo na avaliagio dos sistemas
de controlo interno estabelecidos, tanto na actividade
operacional como no que respeita a informagao produ-
zida ou circulada no Banco e aos meios materiais e
humanos afectos as unidades de estrutura.

A prestagio de uma informagio isenta e indepen-
dente & Administragdo e ao Conselho de Auditoria
continuou a ser também preocupagio permanente na
actividade das equipas de auditoria, orientando-se as
suas recomendagdes ou sugestdes por propdsitos cons-
trutivos na melhoria da actividade do Banco.

Foi igualmente dispensada especial atengido a conso-
lidagdo da auditoria informética no Banco e 4 aplicagao
de técnicas de informdtica na realizagdo de acgdes de
auditoria corrente.

A actividade desenvolvida traduziu-se essencial-
mente na realizagdo de acgdes de auditoria, confe-
réncias de valores e na elaboragdo de averiguagdes e
inquéritos.

8. REVISTA INTERNA DO BANCO

Prosseguiu a publicagdo deste meio de comunicagio
interna. A Revista Interna contribuiu para a criagio e
para as actividades da Associagao Portuguesa de Comu-
nicagdo de Empresa (APCE), tendo sido eleita para a
sua Direcgdo; representou a APCE no Conselho Execu-
tivo da FEIEA (Federation of European Industrial
Editors Associations) em Madrid, em Setembro, reu-
nido em que a APCE foi admitida como membro da
FEIEA.

- A Revista continua a ser bem recebida quer pelo
seu contetido quer por conseguir estabelecer uma mul-
tiplicidade de canais de comunicacdo. Assinalando o
final da década, publicou-se um nimero especial sobre
“O Banco de Portugal e a década de 80”

9. RELAGOES COM A COMUNICAGAO SOCIAL

Numa politica de pedagogia alargada sobre as fun-
gOes e responsabilidades do Banco, realizaram-se dois
encontros com os 6rgdos de Comunicagdo Social, em
Fevereiro e Outubro, precedidos de exposigdes técnicas
com visitas ao SISTEM ¢ a Sala de Cambios.

Em Julho e Outubro, respectivamente, foram visita-
dos o Servigo do Porta-Voz da Comissdo das Comuni-
dades Europeias e o Departamento de Imprensa e Rela-
¢Oes Publicas do Deutsche Bundesbank.

Foi ainda iniciada a informatizagdo desta fungéo.
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V — BALANCO E CONTAS

1. Balango

1.1 Balango e notas explicativas

A situagdo patrimonial do Banco, referida a 31 de Dezembro de 1990, encontra-se espelhada no seu
Balango, que a seguir se insere. Incluem-se também algumas referéncias explicativas, visando o esclarecimento

do conteiido de contas nao explicitadas noutros capitulos deste Relat6rio.

45



BALANGO DO BANCO DE PORTUGAL

RUBRICAS

ACTIVO
BRUTO

AMORTIZACOES

PROVISOES E ACTIVO

LIQUIDO

Reservas cambiais
Ouro e moeda estrangeira ...............
Direitos de saque especiais ..............
ECU oficiais .......c..ccovviiniiiniinnninnnn.
Quota de Portugal no Fundo Monetéirio
Internacional ...........ccocoiiiiininn

Qutras reservas cambiais .................

Outras garantias da emissio

Tesouro publico — c/c ....ooveniinnnnies
Regido Auténoma da Madeira — c/c .
Titulos da divida piiblica portuguesa .
Moeda metélica nacional .................
Desconto e redesconto ....................
Créditos com caugao ............c.o.......
Titulos e participagdes financeiras —

— entidades nacionais .................

DIVEISOS .ovvivineiineeriereneeneaanaeensans

Ouro e divisas a receber do FECOM

Outros valores activos
Terrenos e construgdes, equipamento €

outras imobilizagdes

Flutuagio de valores
DIVEISOS ..ovvivivieiiiiieeneieeieeeiennes

Total do activo ....cccevecececene

1 484 793 155 882$40
7 650 592 828850
357 737 270 773$20

71 579 403 530$30
748 599 593 758$70

2 670 360 016 773$10

46 950 082 694880
3 346 191 586$50
779 614 359 335$70
3 746 616 033850

9 448 227 814850
374 591 000$00

158 268 987 000$00
54 876 559 086$30

1 056 625 614 551$30

357 737 270 773%30

15 706 821 427890
11 844 620 211$90
123 759 464 666$20

1 484 793 155 882$40
7 650 592 828850
357 737 270 773820

71 579 403 530$30
748 599 593 758$70

2 670 360 016 773$10

46 950 082 694880
3 346 191 586850
779 614 359 335870
3 746 616 033850

9 448 227 814$50
374 591 000300

158 268 987 000$00
54 876 559 086$30

1 056 625 614 551$30

357 737 270 773830

3 652 306 788850 12 054 514 639%$40
11 844 620 211390

6 372 773 453850 117 386 691 212870

151 310 906 306300

4 236 033 808 403$70

10 025 080 242$00 141 285 826 064300

10 025 080 242300 4 226 008 728 161870
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CONTAS EXTRAPATRIMONIAIS
Valores recebidos em depésito ............ 1 598 295 213 964$40
165 606 610$50
11 332 575 985$30
41 104 868%20
5 032 667 393$90

341 912 633 519$00

Valores recebidos para cobranga ..........
Valores recebidos em caugao ..............
Garantias e avales prestados ...............
Operagoes a Prazo  ..........ccocoeeeeenneennnns
Outras contas extrapatrimoniais ...........



EM 31 DE DEZEMBRO DE 1990

RUBRICAS PASSIVO
Notas em circulagB0 ...t 674 293 480 900300
Depoésitos e contas correntes — moeda nacional — residentes no Pais
Sector Publico
Regido Auténoma dos Agores — ¢/ .......cccoceveeenviinninnnnnn. 5 431 400%$20
Tesouro Publico — c/aplicagio — BT .........ccocovveeiniennnn. 345 539 367 141300
Junta do Crédito Pdblico ...........cooeeiiiiiiiiiiiiiin, 7 136 717 853$00
Outros depésitos do Sector Piblico ............ccccoeeeeeeeiiiiii, 3 408 067 861330 356 089 584 255$50
InStituigBes MOMETATIAS .........oeentiriniiiiii it ettt ettt ae e et e e e e reneeaneeanaeanaasnnns 1 339 003 952 313350
InstituigOes financeiras N0 MONELATIAS  ........cevuvieuiiinieeiieniiiriiir e e e raeeananas 19 876 501 674$20
1 714 970 038 243$20
Depasitos e contas correntes — moeda nacional — residentes no estrangeiro
Fundo Monetdrio Internacional ................cocooiiiiiiiiiiiiiiiii 47 599 483 259$00
Outros organismos financeiros iNternacionais ..........c...co.ceviceiieiiiieneenneeniennierniannnns 146 994 248300
OULTOS  ..iieiie ittt ettt et e et e e et e et e et et e e et eeaa e tarteeaneeain s 3 111 610 576300
50 858 088 083$00
Aplicacoes das instituicoes de crédito e parabancdrias .......................... 837 100 000 000300
Outras responsabilidades em moeda macional ............................. 19 868 226 614580
Responsabilidades em moeda estrangeira .........................c, 450 379%70
Atribuicdo cumulativa de direitos de saque especiais .............................. 10 134 399 100$00
ECU a entregar 80 FECOM ...ttt e e 357 737 270 773820
Outros valores passivos
DIVEISOS  .eeiteii ettt ettt e et e e e et et e et aaaa 191 988 862 799$20
PrOVISOES PATA TISCOS  evvvvnureeeiineneeeeeiiineeeetenaeteeereatnnaeenenunneeenntieeennaaeaenmisaress 185 428 390 000$00
377 417 252 799$20
Capitais préprios e resultados
(01371 71 OO PP PSPPSR 200 000 000300
ReESEIVA €Al ooeeiiiniiiieiii e e 6 019 509 760$10
OULTAS TESEIVAS  ..oertnierneenneenneetatenanaaananiaann st tatsats et atnestseetaattesenernananenenans 176 396 116 570$70
Resultado do €XEICICIO  ..unieiuntiiii ittt et ettt e r et e e e e e saaes 1013 894 937380
183 629 521 268%60
Total do PASSIVO  c.oucrereciecenceronsncrennoreraiiessiseicnsecsnsaseesasensassassosnssans versesns 4 226 008 728 161870

O DIRECTOR DO DEPARTAMENTO DE CONTABILIDADE

E CONTROLO ORCAMENTAL
Vitor Manuel Antunes
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A rubrica Ouro e moeda estrangeira encontra-se assim valorizada:

— O ouro, ao prego de 323,00 dolares dos EUA por uma onga ¢roy de ouro fino, em conformidade com o
artigo 12 do Decreto-Lei n® 229-H/88, de 4 de Julho;

— A moeda estrangeira, aos cimbios médios calculados com base nos cimbios de compra e de venda

estabelecidos no mercado nacional relativos ao dltimo dia Gtil do més de Dezembro.

Em 31 de Dezembro de 1990, as reservas de ouro, de cerca de 492,303 toneladas de ouro fino, estio
escrituradas a 1 387$394 55 por grama de ouro fino, ou seja, por 683 019 707 373$70, enquanto a moeda
estrangeira apresenta o saldo de 801 773 448 508$70.

A rubrica Direitos de saque especiais representa 40 251 978 direitos de saque especiais, unidade de conta

do Fundo Monetario Internacional.

A rubrica ECU oficiais expressa o contravalor em escudos de 1 956 794 575,88 ECU, que constituem a
contrapartida do ouro e dos dolares entregues ao FECOM, nos termos do contrato de swap estabelecido com

aquele organismo financeiro.

A rubrica Quota de Portugal no Fundo Monetdrio Internacional releva contabilisticamente a participagio
de Portugal naquele organismo, com a seguinte composigao:

SDR ESCUDOS
Participagdo em ouro e moeda estrangeira ............. 92 397 952.16 17 561 843 608$70
Participagioemescudos .......coviiiiiiiianaanaa. 284 202 047.84 54 017 559 921$60
71 579 403 530$30
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Saliente-se que a Participagio em Escudos inclui 30 000 000 000$00 representados por promissorias cuja
obrigagio de pagamento foi transferida para o Banco, nos termos do Decreto-Lei n® 245/89, de 5 de Agosto.

A rubrica Outras reservas cambialis, em que ressaltam especialmente as aplicagdes em titulos estrangeiros
de curto prazo, no montante de cerca de 738 223,6 milhdes de escudos, engloba também 26 acgdes da Society for
Worldwide Interbank Financial Telecommunication (SWIFT), no montante de 562 900$00 (valor nominal global
de 130 000,00 francos belgas) e, ainda, as contas Titulos de organismos financeiros internacionais e

Participagies em organismos internacionais, com a seguinte composigao:

*  Titulos de organismos financeiros internacionais

— Obrigagdes do Banco Intemacional de Reconstrugio e
Desenvolvimento, Washington — 15.09.89 a 15.09.91 — 8,64
por cento, no valor nominal global de 1 000 000,00 de dolares
dosEUA ... e 133 600 000$00

— Obrigagdes do Banco Intemacional de Reconstrugio e
Desenvolvimento, Washington — 15.12.89 a 15.12.91 — 8,08
por cento, no valor nominal global de 2 000 000,00 de d6lares
dosEUA ... e e 267 200 000$00

— Obrigagdes do Banco Interamericano de Desenvolvimento,
Washington, — 15.04.89 a 15.05.91 — 9,80 por cento, no valor
nominal global de 2 500 000,00 dolaresdos EUA ........... 334 000 000$00

— Obrigagdes do Banco Interamericano de Desenvolvimento,
Washington, — 15.05.90 a 15.05.92 — 8,90 por cento, no valor
nominal global de 5 000 000,00 de dolares dosEUA .. ...... 668 000 000$00

— Obrigagdes do Banco Africano de Desenvolvimento, Abidjan —
01.08.89 a 01.08.91 — 8,13 por cénto, no valor nominal global
de 1000 000,00 deddlaresdos EUA ..................... 133 600 000$00
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— Titulos de divida do Banco Internacional de Reconstrugio e
Desenvolvimento, Washington — 15.04.89 a 15.04.91 — 54
por cento, no valor nominal global de 5 000 000,00 de francos
SUICOS & vvi i vveionnnnnnnen sttt innnaainneseeeeenanns 525 000 000$00

— Titulos de divida do Banco Internacional de Reconstrugiio e
Desenvolvimento, Washington — 15.10.89 a 15.10.91 — 7 por
cento, no valor nominal global de 10 000 000,00 de francos
SUIGOS o\ vvutetiinireronsineserenoronosnsnaosnsnnesos 1 050 000 000$00

— Titulos de divida do Banco Internacional de Reconstrugioe
Desenvolvimento, Washington — 15.04.90 a 15.04.92 — 87/16
por cento, no valor nominal global de 20 000 000,00 de francos
SUIGOS . vvvveeneesvnnaaoennneeeonannsannncesonnnanns 2 100 000 000%$00

— Titulos de divida do Banco Internacional de Reconstrugdo e
Desenvolvimento, Washington — 15.10.90 a 15.10.92 — 7,875
por cento, no valor nominal global de 30 000 000,00 de francos
SUICOS . .\vvtvrnnnriiiet it renineeraeneereaanans 3150 000 000$00

8 361 400 000$00

*  Participagdes em organismos internacionais

— 8 000 acgdes do Banco de Pagamentos Internacionais, de que o
Banco é titular (com 25 por cento do capital realizado), no valor
nominal global de 20 000 000,00 de francos suigos-ouro . . .. .. 2 013 959 830$60




Do agregado Outras garantias da emissdo destaca-se a rubrica Tiulos da divida piblica portuguesa,

com a composi¢do que consta do quadro seguinte:

Custo Valor
Designagao dos titulos Quantidade Valor nominal médio de de
aquisigao aquisigao
OBRIGAGOES DO TESOURO — MEDIO E LONGO PRAZO

Obrigagdes da divida externa portuguesa de 3% — 1.* série 2 £40.00 5162 00 10 3243%00
Obrigagdes do consolidado de 2 3/4% — 1943 ................ 279 597 279 597 000$00 999887 279 560 020$00
Obrigagoes do consolidado de 3% — 1942 ...................... 485 186 485 186 000800 995$26 482 884 648$80
Obrigagoes do consolidado de 3 12% — 1941 ................. 58 007 58 007 000$00 1 000$00 58 007 000$00
Obrigagdes do consolidado dos Centenarios de 4% — 1940 26 799 53 598 000$00 1 810816 48 510 606$30
Obrigagdes do Tesouro 1977 — Nacionalizagoes

€ EXPIOPTIAGOES  ..oiiivivviiniiiieeieieeieaaan e er e e e 1 455 146 1 455 146 000$00 1 000300 1 455 146 000$00
Obrigages do Tesouro 1980 — FIDES E FIA ................ 310 310 000$00 1 000$00 310 000$00
Obrigagoes do Empréstimo interno amortizavel —

Lei n.” 4/81, de 24 de Abril ... 43 075 500 43 075 500 000$00 1 000$00 43 075 500 000$00
Obrigagoes do Empréstimo interno amortizavel —

Lei n.” 38/81, de 30 de Dezembro .............................. 10 860 000 10 860 000 000300 1 000$00 10 860 000 000$00
Obrigagoes do Empréstimo interno amortizdvel —

Lei n.° 40/81, de 31 de Dezembro ................cc.ccceeeee. 6 860 000 68 600 000 000300 10 000$00 68 600 000 000$00
Obrigagoes do Empréstimo interno amortizavel —

Lei n.° 33/82, de 31 de Dezembro .............c.cccccocennn. 1190 000 11 900 000 000$00 10 000$00 11 900 000 000$00
Obrigagées do Empréstimo interno amortizavel —

Decreto-Lei n.® 393/83, de 27 de Outubro .................... 7 360 000 73 600 000 000300 10 000$00 73 600 000 000$00
Obrigagoes do Empréstimo interno amortizivel —

Decreto-Lein.® 437/83, de 20 de Dezembro, ¢

456-B/83, de 28 de Dezembro .............c.coceveiiiiiiiiiiinn. 4 000 000 40 000 000 000$00 10 000$00 40 000 000 000$00
Obrigagoes do Empréstimo interno amortizavel —

Decreto-Lei n.° 310-A/84, de 25 de Setembro ............... 9 990 000 99 900 000 000$00 10 000$00 99 900 000 000$00
Obrigagoes do Empréstimo interno amortizével —

Decreto-Lei n.° 392-A/84, de 21 de Dezembro .............. 900 000 9 000 000 000$00 10 000$00 9 000 000 000$00
Obrigagoes do Empréstimo interno amortizavel —

Decreto-Lei n.° 392-B/84, de 21 de Dezembro .............. 10 620 000 106 200 000 000$00 10 000800 106 200 000 000$00
Obrigagoes do Empréstimo interno amortizével —

Decreto-Lei n.° 487/85, de 22 de Novembro ................. 1532538 153 253 800 000800 100 000$00 153 253 800 000$00
Obrigagoes do Empréstimo interno amortizével —

Decreto-Lei n.° 504-A/85, de 30 de Dezembro .............. 1 500 000 15 000 000 000$00 10 000300 15 000 000 000300
Obrigagoes do Empréstimo interno amortizdvel —

Decreto-Lei n.° 432-B/86, de 30 de Dezembro .............. 8 000 000 80 000 000 000$00 10 000$00 80 000 000 000$00
Obrigagoes do Empréstimo interno amortizdvel —

Decreto-Lei n.® 114/88 — TBDBP  ..........coooveiiviienenns 13 060 1 306 000 000800 100 000$00 1 306 000 000$00
Obrigagoes do Tesouro Familiar — 1988 —

Bicentendrio ... 54 580 545 800 000800 10 000$00 545 800 000800
Obrigagoes do Tesouro — capitalizagio automdtica .......... 5802 871 6 242 960 736$60 1 075$84 6 242 960 736%60
Obrigages do Tesouro FIP/90 ... 3027 200 30 272 000 000$00 10 000$00 30 272 000 000$00

OBRIGAGOES DA REGIAO AUTONOMA DA MADEIRA
Obrigagdes do Empréstimo interno amortizdvel —

Portaria n.° 518/84, de 27 de Julho ............................ 5 000 000 5 000 000 000$00 1 000$00 5 000 000 000$00
Obrigacées do Empréstimo interno amortizdvel —

Portaria n.° 514-A/85, de 27 de Julho .................coeel. 5 000 000 5 000 000 000$00 1 000$00 5 000 000 000$00
Obrigagdes do Empréstimo interno amortizdvel —

Lei n.> 48/86, de 30 de Dezembro .................cccceeeennn. 14 700 000 14 700 000 000$00 1 000$00 14 700 000 000$00
Obrigagoes do Empréstimo interno amortizdvel —

Despacho n.° 151/87-XI ..., 2 833 870 2 833 870 000800 1 000800 2 833 870 000800

779 614 359 335870
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A rubrica Titulos e participagies financeiras — entidades nacionais engloba a conta Obrigacdes emitidas
por entidades nacionais, na qual estao escrituradas 143 741 753 obrigagdes do Instituto Nacional de Garantia
Agricola e a conta Outros titulos emitidos por entidades nacionais, que regista o valor de 14 527 234 titulos de
participagio na Petrogal.

A rubrica Diversos, do agregado Outras garantias da emissdo, inclui os saldos de:

Valores a cobrar—moedanacional ..............cccceeviunn. 54 727 400 000$40
Moeda metdlicaemReserva .............ccueeeviiiennaennnenn 149 159 085%$90
54 876 559 086%$30

O agregado Ouro e divisas a receber do FECOM releva os valores que constituem a contrapartida da

criacdo de ECU oficiais e que, por delegagio do FECOM, sdo administrados pelo Banco:

— Em ouro (gramasdeourofino) .................... 123076 474,32 214 546 289 131390
— Emd6laresdosEUA .................ccooninn, 1051700 000,00 143 190 981 641$40
357737 270 773%30

52



A rubrica Terrenos e construcdes, equipamento e outras imobilizagées — excluida a sua sub-rubrica
Imobilizacbes em curso, em relagio a qual ndo se praticou qualquer amortizagdo — apresenta o seguinte

movimento em 1990, tendo sido aplicado o regime de taxas maximas de amortizagdo permitidas pela

administrago fiscal:
Movimento em 19%)
Saldo em Saldoem
31/12/1989 Despendido Amortizado Transferido Abatido 31/12/1990
(liquido)
TERRENOS E CONSTRUCOES
Terrenos
Sede .o 798 989 519800 -$- -$- -$ 2 518 1663 796 471 353300
Delegagdes Regionais e Agéncias ... 85 670 493300 -3~ -5 -5 -$- 85 670 493800
884 660 012800 -3~ -$- -$ 2 518 166300 882 141 846300
Construgoes
Construgdes de servigo proprio
Sede 2 485 903 580300 -5~ 53 221 280800 -$ 13 302 532800 2 419 379 768800
Filial no Porto 6 109 664500 35 439 739800 840 764300 -3 -3 40 708 639500
Delegagoes Regionais ¢ Agéncias 857 146 454500 103 660 878300 20 488 240800 -5 -$- 940 319 092800
3 349 159 69800 139 100 617500 74 550 284500 -$- 13 302 532800 3 400 407 499800
Prédios afectos a obras sociais
Terrenos urbanos -$- 23 516 500800 -$- -$- -$- 23 516 500800
Terrenos rdsticos -5 149 745 708500 -$- -$- -$- 149 745 708300
Construgdes -5 70 549 500800 1 410 990800 -$ -$- 69 138 510800
Instalagoes -$- 414 955500 41 496800 -$- -$ 373 459300
-5 244 226 663300 1 452 486500 -5 -3 242 774 177800
TOTAL DE TERRENOS E
CONSTRUCOES ......cocccoeennen. 4233 819 710800 383 327 280800 76 002 770800 8- 15 820 698800 4 525 323 522800
EQUIPAMENTO
Mobilidrio e material
Sede 300 909 915500 82 972 707800 54 928 481500 (203 2235001 720} 443500 328 030 475500
Filial no Porto . 26 217 953300 4 331 535800 4051 358800 203 223500 -$- 26 701 353800
Delegagoes Regionais ¢ Agéncias 56 983 341300 3 664 022800 9 799 808300 -5 -$- 50 847 555800
384 111 209800 90 968 264300 68 779 647800 -$- 720 443500 405 579 383800
Maquinas e ferramentas
Sede 339 319 905800 59 644 076800 63 788 084500 441 593800 906 65$00 334 711 425800
Filial no Porto 165 305 577500 5313 104300 23 587 359800 27 230800 -$- 147 058 552800
Delegagées Regionais ¢ 311 620 097300 3 480 290300 38 887 388300 (468 823500) 261 250800 275 482 926300
816 245 579300 68 437 470800 126 262 831300 -3 1 167 315800 757 252 903800
Equipamento informdtico
Sede 659 229 431300 1 105 406 559300 355 017 828800 (669 0623500) 607 363800 1 408 341 737800
Filial no Porto 9 299 029300 2 410 898300 3 706 449300 173 513800 -$ 8 176 991300
Delegagoes Regionais ¢ Agéncias . 3 834 512800 -3~ 3 600 485300 495 549300 -5- 729 576300
672 362 972800 1107 817 457800 362 324 762800 -$- 607 363500 1 417 248 304500
InstalagGes interiores
Sede 1254 773 103300 38 419 548300 153 707 462500 (105 461300) 304 610800 1 139 075 118800
Filial no Porto ... 34 712 226300 39 372 763300 6 957 888800 -3 -3 67 127 101800
Delegagoes Regionais e 280 419 292$00 171 631 337300 53 012 028800 105 461300 -3 399 144 062800
1 569 904 621300 249 423 648300 213 677 378300 -$- 304 610800 1 605 346 281500
Outras despesas com instalagoes
Sede 282 563 529300 7 609 396300 50 440 519800 -$- -$ 239 732 406300
Filial no Porto . 7 634 511300 42 433 310800 6 906 708300 -$- -3 43 161 113800
Delegagoes Regionais ¢ Agéncias . 26 547 346300 5795 681800 5 040 319300 -5 -5 27 302 708300
316 745 386300 55 838 387800 62 387 546300 -5 -$- 310 196 227500
Viaturas
Sede 81 647 594300 54 688 081800 33 743 380800 -$- 4207 011300 98 385 284300
Filial no Porto . 1 083 258300 -$- 216 531800 -5 -$- 866 727800
Delegagoes regiona agéncias ... 2971 438 00 -$- 593 956800 -3 -5 2 377 482800
85 702 290300 54 688 081300 34 553 867300 -3 4207 011300 101 629 493500
TOTAL DE EQUIPAMENTO 3 845 072 057300 1627 173 307800 867 986 031300 - 7 006 742300 4 597 252 591300
PATRIMONIO ARTISTICO
Sede 155 486 328300 27 089 366300 -$ (2 108 200800) -$- 180 467 494500
Filial no Porto . 2 118 486$00 —$- -$- 2 108 200300 -5 4 226 686300
Delegagoes Regionais ¢ Agéncias .. 4 782 579300 798 120300 -5 -$- -$- 5 580 699300
162 387 393300 27 887 486300 -$- -$- -5 190 274 879300
OUTRAS IMOBILIZACOES
CORPOREAS
Sede 26 691 735300 64 638 695800 35 771 102300 -3 -5 55 559 328300
Filial no Porto . 117 005300 816 708300 330 707300 -5~ - 603 006300
Delegagoes Regionais ¢ Agéncias . -$ 1 429 246300 476 371300 -$ ~$- 952 875800
26 808 740300 66 884 649300 36 578 180300 -5 -5 57 115 209300
TOTAL GERAL ............ 8 268 087 900800 2 105 272 722800 980 566 981300 -$ 22 827 440800 9 369 966 201300
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A sub-rubrica Imobilizages em curso apresenta o desdobramento e a movimentagio seguintes;

CONSTRUGOES

Construgées de servigo préprio
Sede oo
Filial no Porto
Delegagoes Regionais ¢ Agéncias

Prédios afectos a Obras Sociais

TOTAL DE CONSTRUCOES

EQUIPAMENTO

Mobilidrio e material

Sede

Filial no Porto

Delegagoes Regionais ¢ Agéncias

Maiquinas e ferramentas
Sede ..ooiiiiiiii
Filial no Porto ...

Delegagoes Regionais € Agéncias

Equipamento informético
Sede ..o

Instalagdes interiores
Sede ..ooiiiiii
Filial no Porto

Delegagoes Regionais e Agéncias

Outras despesas com instalagoes
Sede ..oooiiiiiiiii

Viaturas

Sede i
TOTAL DE EQUIPAMENTO
PATRIMONIO ARTISTICO

Sede ...

Sede .oooiviiiii

Saldo em
31/12/1989

Movimento em 1990

Despendido

Transferido para as
contas efectivas

Saldo em
31/12/1990

1 056 084 702870
446 423 531850
129 577 563%70
239 440 018500

305 785 994360
120 346 991$60
16 382 595870
57 096 452840

96 665550

54 744 848$00
120 180 101820
244 311 708800

1361 774 031$80
512 025 675810
25 780 058$20
52 224 762$40

1 871 525 815%90

499 612 034330

419 333 322870

1 951 804 527350

-$- 25 344 516$00 18 125 241$00 7 219 275800

33 345300 -$- 33 345300 -$-

1 632 07870 309 623$30 1 941 702800 -$-
1 665 423370 25 654 139830 20 100 288300 7 219 275800

2 196 227$60
2 196 227$00
9 728 903$00

255 723 911$70
10 844 723820
44 322 874500

4 525 835%20
4 392 454300
19 457 806800

253 394 304810
8 648 496$20
34 593 971500

14 121 357860

310 891 508$90

28 376 0953820

296 636 771330

47 040 199300

16 896 628%20

22 203 801$00

41 733 026$20

28 147 367870
35 808 933850
110 195 312830

42 795 773800
139 437 932$10
96 970 944840

27 760 469300
38 768 838$50
164 579 007520

43 182 671370
136 478 027$10
42 587 249350

174 151 613350

279 204 649$50

231 108 314870

222 247 948%30

41 119 691360 7 636 120$00 906 553$00 47 849 258560
34 352 369$00 17 831 029$20 42 433 310850 9 750 087870
3 465 440830 2 561 342300 5 640 682330 386 100800
78 937 500$90 28 028 491$20 48 980 545380 57 985 446$30
1 074 996300 9 436 770800 9 868 266%00 643 500800

316 991 090870

670 112 187$10

360 637 310870

626 465 967810

10 320 000$00

1 200 000800

9 120 000800

97 769 508880

168 480800

780 04500

97 157 943%80

2 286 286 415840

1180 212 701840

781 950 678340

2 684 548 438340
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A rubrica Diversos do agregado Outros valores activos inclui as seguintes contas:

Créditos em contencioso (totalmente cobertos por provisdes .............. 5527 773 453$50
Participagdes em entidades nacionais (parcialmente cobertas por provisdes) . 1 381 365 000$00
Devedores —moedanacional ............ciiiiintiiiieiiinneeeen 20 045 070 416%80
Outros valores activos . .......o.ueuerereriiiiiierneirarneneieaannn, 7 220 619 977%$90
Despesas antecipadas .. ........ooiuiiitit it iiiiiaiiiii i 1299 418 151$00
Proveitosareceber ..........coiiiiiiiiii i e 87 792 811 580%$50
Outras contas de regularizagio . . ........vviiiininniininneneenieneen 492 406 086$50

123 759 464 666$20

Do lado do PASSIVO, o agregado Depésitos e contas correntes ~ moeda nacional — residentes no
Pais compreende os saldos das responsabilidades para com o Sector Piiblico, com relevo para a conta Tesouro
Piblico — claplicagio — BT e, ainda, os depésitos a ordem das instituicbes monetdrias e das instituigdes

financeiras nao monetarias.

Do agregado Depaésitos e contas correntes — moeda nacional ~— residentes no estrangeiro destaca-se

a conta dos haveres do Fundo Monetario Intemnacional, cujos saldos em 31 de Dezembro de 1990 eram

constituidos por:
Contan® ] ... i ittt e e 17 598 943 050$00
(0117 1 540 209$00
PromissOrias ......vvureneninennreineroeeeeereneennennnnns 30 000 000 000$00

47 599 483 259%00

A rubrica Outros organismos financeiros internacionais representa as responsabilidades do Banco de
Portugal como depositario dos haveres em escudos das seguintes instituigdes que, em 31 de Dezembro,

apresentavam os seguintes saldos:

Banco Internacional de Reconstrugdo e Desenvolvimento ................ 20 133 876300
Agéncia de Aprovisionamento Euroatomo ...............ccoiiiii..n 552 000$00
Banco Africano de Desenvolvimento ...............ccciiiiiiinenoenn 31 401 536$00
Fundo Africano de DesenvolVimento ., ........c.oeveeeveeneecececncens 12 015 763%$00
Banco Europeu de Investimentos .. ..........ouevuieeineienieineennnns 70 746 001$00
Banco de Pagamentos Internacionais .............ooviiiiniiienan.., 3134 250$00
Banco Interamericano de Desenvolvimento ..........cccceeveenennnn.. 9 010 822%00

146 994 248%$00
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A rubrica Outros compreende os saldos em escudos de instituigdes de crédito domiciliadas no estrangeiro.
As Aplicacdes das instituigdes de crédito e parabancarias referem-se as aplicagbes de liquidez
efectuadas por aquelas entidades no Mercado Interbancirio de Titulos e em depdsitos a prazo com ou sem direito

de opgdo.

O agregado Outras responsabilidades em moeda nacional abrange:

Credores—moedanacional ................cccovveiiineennns 13 620 723 844390
Cheques e ordens a pagar—moeda nacional ................... 169 341 439%30
Exigibilidades diversas ...........cooiiiiiiiiiiiiiiiiiinnn. 6 078 161 330$60

19 868 226 614%$80

O agregado ECU a entregar a0 FECOM representa a contrapartida da rubrica do Activo Ouro e divisas
a receber do FECOM.

O agregado Outros valores passivos comresponde as seguintes rubricas:

ProvisOesparariscos .........coviiiiiiieiiiniiiiiiiieiiiann, 185 428 390 000$00
Flutuagdode valores ...............c.uiiiiiiienunnnennnnn 59 727 768 559%30
Receitasantecipadas .............c..ccoviiiiiiiiiiiiiiiieennn 16 308 180%$30
CUSIOS APAGAT .. .. ..ot ittt ettt et ienanneanns 129 633 856 829370
Outras contas de regulariza¢@o .. ............cooveeeeneeinsnens 2610929 229$90

377 417 252 799%$20

A rubrica Outras reservas, do agregado Capitais proprios e resultados, engloba:

Reserva de reavaliacdodoouro ..................ccueueui... 167 650 282 296$80
ReservaparaanovaSede ...............ccuieiiiiiiininnenn. 8 218 640 000$00
Reservas diversas .........oeeuiiieneinrerenienninnneneenns 527 194 273$90

176 396 116 570%$70
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1.2 Analise do balango

Conforme se pode observar no quadro-sintese apresentado a seguir, o balango do Banco registou uma
variagio global positiva de 195 241 milhares de contos em relagio a 1989, ou seja, um aumento de 4,8 por cento.

Milhares de contos

1989 1990 Variagao
ACTIVO
Ouro € moeda estrangeira ............cooevviiiiviiiiiiiiiiini 1 565 769 1484 793 —80 976
Direitos de saque eSpeciais .............ccociveiiiiiiiiiiniiii . 268 7 651 +7 383
ECU OfiCIalS  ..cvuneeieien it et 332210 357 137 +25 527
Quota de Portugal no Fundo Monetdrio Internacional ................. 74 158 71 579 -2 579
Outras reservas cambiais ...........coocoviiiiiiiiniiiiiiii 366 035 748 600 +382 565
Tesouro PUblico — €/C ....ovuniiniiiiiiiiini 0 46 950 +46 950
Regido Auténoma da Madeira — c/c ..., 0 3346 +3 346
Outros créditos a0 Estado ..........ccooevviiiiiiiiiiiiiinii 301 0 -301
Titulos da divida piblica portuguesa .............c..oooiiiiiniinniine. 929 350 779 614 —149 736
Moeda metalica nacional .................cccoiii i 4354 3747 —-607
Desconto € redesconto ..........coooiiiiiiiiiiiiiiiiin 13 518 9 448 —4 070
Créditos com CaAUGAD  .....ovuveuiiriniiiiiiiiiii i er e 100 275 375 —99 900
Outras garantias diversas .............coveevveiiiiiiiirniiiiiieinireeneinreneen. 201 969 213 146 +11 177
Ouro e divisas a receber do FECOM .............cocoiiiiiinn 332 210 357 737 +25 527
Outros valores activos ..........cccocevieiiniiiiiiiiiiniii e 110 351 141 286 +30 935
TOTAL oot 4 030 768 4 226 009 +195 241
PASSIVO

Notas em Circulagao .........o.iuiiiiiiiiiii e 616 270 674 294 +58 024
Tesouro PUblICO ........ccooveiiiiiiiiii 137 392 0 —137 392
Junta do Crédito Publico ... 16 157 7137 -9 020
Outros saldos do sector publico ..........c.cccoveiiiiiiiiiiiiiin... 101 421 348 952 +247 531
Depésitos de instituigdes monetarias ..............ocoooiiiniiniinn, 1259 745 1339 004 +79 259
Dep6sitos de instituigdes financeiras ndo monetérias .................... 4 868 19 877 +15 009
Dep6sitos de residentes no estrangeiro .............cocoioviiiiiiinnie. 58 991 50 858 -8133
Aplicages das institui¢des de crédito e parabancérias .................. 781 300 837 100 +55 800
Outras responsabilidades em moeda nacional .............................. 13 607 19 868 +6 261
Responsabilidades em moeda estrangeira ..............cooeeinin 152 0 -152
Atribui¢do cumulativa de direitos de saque especiais .................... 10 499 10 134 —365
ECU a entregar a0 FECOM ...........c..coiiiiiiins 332210 357 737 +25 527
DIVEISOS  oo.ieiiiiii ittt 240 488 191 989 —48 499
PIOVISOES  .vuvenneiunsriie et enn et e e e e e er e et e et e s enne e e e s aaass 274 183 185 428 —88 755
Capital € Ireservas .......co.ooceveriiiiiiiiniiiiii e 182 462 182 617 +155
Resultado do exercicio  ............ccoeeiiiiiiiiiiiiniiii 1023 1014 -9
TOTAL oo 4 030 768 4 226 009 +195 241
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De entre as principais variagdes, salientam-se as seguintes:
— Dolado do ACTIVO:

— A rubrica Ouro e moeda estrangeira regista um decréscimo de 80 976 milhares de contos que
reflecte: no que respeita & moeda estrangeira, um aumento da preferéncia pelas aplicagbes em
titulos estrangeiros negociaveis; no que respeita ao ouro, a transferéncia para Devedores dos
depésitos de ouro ndo reembolsados no vencimento, a que corresponde o valor escritural de

13 837 milhares de contos.

— A rubrica Outras reservas cambiais cresce 382 565 milhares de contos, refletindo o ja citado
incremento das aplicagbes em titulos estrangeiros de curto prazo (+111 %). A evolucdo destas

rubricas traduz o enorme afluxo de capitais externos verificado no ano de 1990;

— O aparecimento, no lado do Activo, das rubricas Tesouro Piblico — c/c e RegidGo Auténoma da
Madeira — clc, deve-se a alteragio legislativa, verificada em 1990, que eliminou a

obrigatoriedade de regularizagio, no final do ano, dos respectivos saldos;

— A rubrica Créditos com caugcdo decresce 99 900 milhares de contos, devido a absor¢io, em
Janeiro de 1990, da liquidez que, no més anterior, havia sido cedida as instituigdes de crédito

através de acordos de recompra de Bilhetes do Tesouro, a muito curto prazo.

— Do lado do PASSIVO:

— A rubrica Notas em circulagdo regista um aumento de 58 024 milhares de contos, o que, em

relagdo a 1989, representa um acréscimo de 9,4 por cento;

— A rubrica Depdsitos e contas correntes — moeda nacional — sector piblico cresce 101 119
milhares de contos (39,7 %) devido, principalmente, ao forte incremento da conta Tesouro

Piblico— claplicagio—B.T.;

— Os acréscimos registados nas rubricas Depdsitos de instituigoes monetdrias e Depésitos de
instituicdes financeiras ndo monetirias, de 79 e de 15 milhdes de contos, respectivamente,

justificam-se pelo aumento das reservas de caixa daquelas instituigdes junto do Banco;

— A rubrica Aplicagbes das instituigées de crédito e parabancdrias aumenta 55 800 milhares de
contos, reflectindo, principalmente, o acréscimo verificado nas aplicagdes em Titulos de

Regulariza¢do Monetaria.



A relagio entre a emiss3o monetaria do Banco e os respectivos activos de cobertura, de acordo com o
disposto nos artigos 15 a 17° da Lei Organica, é evidenciada no quadro seguinte. A taxa de cobertura da emissio
registou uma evolugio negativa de 6,2 por cento, dado que o aumento sensivel das reservas cambiais nio foi

suficiente para compensar as Oufras garantias de emissdo.

Milhares de contos

Notas em Circulagdo ...........ocoeieiiiniiiiiiiii
Dep6sitos e contas correntes em moeda nacional ....................
Aplicagbes das institui¢des de crédito e parabancdrias ..............
Outras responsabilidades em moeda nacional ..........................

Emissdo monetéria do Banco (A) .............oceen.
Ouro e moeda estrangeira

disponibilidades ..................
responsabilidades ................

Direitos de saque €SPeciais ...........c.ooviiiiiiieiiiiiiiiiiin
Quota de Portugal no FMI ...
Outras reservas cambiais ..............coociiiiiiiiiiniiiiii
Reservas cambiais liquidas (B) ....................ooee.

Titulos da divida publica portuguesa .................ocooiviiiiiiiinne.
Desconto € 1edesConto .........covieiiniiiniriiiiiiiiieiee e
Créditos COM CAUGAD  ..vnrnrrneninetenirienaieieaeieniienenraeaerenanas
Moeda metdlica nacional € outras garantias diversas ................
* Outras garantias da emissao (C) .......cccccoeeererenne

Reservas e outras garantias da emissiao (B+C) .....

Excesso de cobertura da emissio monetéria (B+C-A)

Atribuigdo cumulativa de direitos de saque especiais ................

EXCESSO oo

Taxa de cobertura da emissiao monetéria(§+_c_) .......................
A

Variagao da
taxa de cobertura

31/12/89 31/12/90 da emissdo
monetaria
%
616 270 674 293
1578 574 1 765 828
781 300 837 100
13 607 19 868
2989 751 3297 089
1 565 769 1 484 793 -7,3
—152
1 565 617 1484 793 -73
268 7 651 +0,2
74 158 71 579 -0,3
366 035 748 600 +10,4
2 006 078 2 312 623 +3,0
929 351 779 614 -7.4
13 519 9 448 -0,2
100 275 375 -33
206 624 267 189 +1,2
1249 769 1 056 626 -9,7
3 255 847 3 369 249 —-6,7
266 096 72 160
10 499 10 134
255 597 62 026
1,089 1,022 —-6,2
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2. Resultados

2.1 Demonstragio de resultados do exercicio

O apuramento de resultados do Banco reportado a 31 de Dezembro de 1990 encontra-se expresso na

*Demonstragdo de resultados do exercicio”, que se insere seguidamente:

DEBITO IMPORTANCIA
Custos de operagdes passivas ..................ccooiiiiiiiiiii 152 478 375 514%20
Custos de operagdes de ouro e moeda estrangeira ........................ 203 272 743 737%60
Custos de operagoes de titulos .................coiiiiiiiiiii 184 052 528 174510
De intervengdes no Mercado Interbancirio de Titulos .......... 183 841 044 854300
De outras operagoes de titulos ..............coocoiiii 211 483 320$10
Bonificacoes de taxas de juro de crédito ......................ciii 6 404 274 128870
Outros custos bANCATIOS .............c..oooiiiiiiiiiiiii e 501 369 207$30
Custos com Pessoal ... 10 937 807 190850
Remuneragdes dos 6rgaos de administragdo e fiscalizagdo ...... 49 935 971$20
Remuneragées de empregados ..., 6 100 648 019%$90
Encargos sociais obrigatorios ............c.ccccovivviiniiniiiniiiniiennn. 3 574 986 224$20
Encargos sociais facultativos ................ccooi, 848 237 908$50
Outros custos com pessoal ............ccoooiviiiiiiiiiin . 363 999 066$70
Fornmecimentos de 1erceiros ..ottt s 421 345 805%90
Servigos de terCeir0S ..............ouiiiiiiiiiiiiiii e 1 872 987 627560
Custos com a emissao e amortizacao de notas ..................ccoeviiiiiiiiiiiiininn.s Ceveerenenens 984 083 042$50
IMPOSEOS  ..ooeniiiiiiiiii it et et et et e et et aba e aut e e e aes 30 096 973$50
Amortizagoes do exercicio ................cooiiiiiiiii e 980 566 981300
Provisoes do exercicio ..................oooiiiiiiiiiiii e 8 306 557$00
Perdas relativas a exercicios anteriores ....................coooiiiiiiii e 271 556 004380
Perdas extraordindrias ... 2 765 756 386370
Resultado do exercicio ................. .. 1 013 894 937$80
TOTAL e aa e eens 565 995 692 269$20
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CREDITO

IMPORTANCIA

Proveitos de operacdes activas
Juros de desconto e redesconto
De créditos com caugio
Juros de aplicagoes em moeda estrangeira
Juros de aplicagoes de ouro
Juros atribuidos pelo FMI
Outros proveitos de operagOes activas
Proveitos de operacoes de ouro ¢ moeda estrangeira
Proveitos de operagoes de titulos
De intervengbes no MIT
De outras operagdes de titulos
Proveitos de servigos bancarios
Proveitos de outras operagdes bancarias
Rendimento de titulos e de participagoes financeiras
Outros proveitos bancirios
Receitas suplementares
Ganhos relativos a exercicios anteriores
Ganhos extraordindrios
Provisdes utilizadas

..................... 1
..................... 80
..................... 1
..................... 1

300 521 086%60
406 260 794300
277 590 395$10
399 561 534$40
686 383 583$70
517 543 248$90

221 476 943%00
515 739 202$20

85 587 860 642870

134 218 337 043500
737 216 145%20

351 498330

428 861 656500
184 879 185 202370
5 967 680$20

144 661 402890

90 896 490 240$20
69 094 814 196300
1 946 562500

565 995 692 269$20

O DIRECTOR DO DEPARTAMENTO DE CONTABILIDADE
E CONTROLO ORCAMENTAL

Vitor Manuel Antunes
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2.2 Anailise da demonstracdo de resultados do exercicio

O Resultado do exercicio de 1990 foi de 1 013,9 milhares de contos, o que, em relagio a 1989, representa

um decréscimo de 9,3 milhares de contos.

O quadro "Sintese comparativa de resultados”, que se segue, reflecte a evolugio dos principais

componentes da "Demonstragio de resultados do exercicio” nos anos de 1989 e 1990,

No ambito dos PROVEITOS E GANHOS, onde se assinala um acréscimo global de 304 945,5 milhares

de contos, sdo de sublinhar as seguintes variagdes principais:
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Aumento de 18 672,7 milhares de contos nos Proveitos de operages activas, devido
fundamentalmente aos ganhos obtidos em aplicagdes em moeda estrangeira, em depdsitos a prazo
(+46,7%);

Acréscimo significativo de 100 853,5 milhares de contos (+302,3%) nos Proveitos de operagées de
ouro e moeda estrangeira, devido, essencialmente, ao aumento de 97 969,7 milhares de contos dos
"Proveitos em operagdes cambiais”, o qual devera ser confrontado com o valor da rubrica homdéloga

de CUSTOS, traduzindo, em termos liquidos, um resultado negativo, de dimensao consideravel;

Aumento de 42 385,3 milhares de contos em Rendimento de titulos e de participagies financeiras que

reflecte, principalmente, a variago observada nos rendimentos de titulos estrangeiros de curto prazo;

Incremento muito expressivo dos Ganhos relativos a exercicios anteriores, essencialmente originado
pela reposiciio, de cerca de 89,1 milhdes de contos, da Provisio para riscos de flutuagdo de cambios,
prudentemente constituida ao longo de exercicios anteriores. Através desta reposigio foi possivel
amortecer nos resultados do exercicio o impacte decorrente de uma conjuntura cambial caracterizada

por uma forte incidéncia da evolugio da taxa de cdmbio do dolar dos EUA.

Diferenga igualmente vultosa em Ganhos extraordindrios justificada, quase integralmente, pela
regularizag@o de responsabilidades do Estado para com o Banco no dmbito da liquidagio do ex-Fundo
de Garantia de Riscos Cambiais, cuja extingdo foi determinada pelo Decreto-Lei n® 403/90, de 21 de

Dezembro.



No @mbito dos CUSTOS E PERDAS, que registaram um aumento global de 304 954,8 milhares de contos,

sdo de assinalar as seguintes alterages:

— Acréscimo assinalavel dos Custos de operagdes passivas, de 75 859 milhares de contos, reflectindo o
aumento verificado nos juros da conta Aplicagées do Tesouro — BT (+459,5%) e nas remuneragdes

das disponibilidades minimas de caixa (+43,5%);

— Forte expansio — 183 595,3 milhares de contos — dos Custos de operagdes de ouro e moeda
estrangeira, traduzindo, principalmente, o aumento de 171 786,8 milhares de contos verificado nos

Custos de operagées cambiais;

— Aumento de 40 960,0 milhares de contos nos Custos de operagées de titulos (liquido), reflectindo os
encargos do Banco com as aplicagdes do excedente de liquidez das institui¢des de crédito no Mercado

Interbancario de Titulos;

— Acréscimo de 1 955,4 milhares de contos dos Custos com pessoal, resultante, essencialmente, da

actualizagio de salarios.

Ao concluir esta "Sintese comparativa de resultados”, justifica-se uma explicagio um pouco mais detida
sobre o significado das variagdes registadas nos "Custos das opcragoes sobre titulos" que, como se referiu,
traduzem a remuneragdo dos excedentes de liquidez das instituigdes de crédito e parabancirias no Mercado
Interbancario de Titulos, bem como dos "Custos de operagdes passivas”, a qual reflecte, para além de outros, o

aumento da remuneragio das disponibilidades minimas de caixa.

Trata-se, em ambos os casos, de aumentos de custos que derivam estritamente do cumprimento dos
objectivos de politica monetaria que ao Banco de Portugal cabe prosseguir. O Banco ndo podia, nomeadamente,
deixar de remunerar, em condigdes atractivas, a liquidez excedentéaria do sistema, sob pena de se gerar um

fenémeno de rejeigio da poupanga dos particulares por parte da Banca.

Esta orientagio reflectiu-se, por outro lado, na melhoria das condigdes de exploragdo das instituicdes
financeiras em geral, com destaque para as que haviam acumulado, por forga das restrigdes da politica monetéria,
maiores excedentes de liquidez. Também por aqui se constata o acerto da opgdo que foi tomada, atenta a
necessidade de corrigir, num prazo que ja nio serd muito longo, as defici¢ncias estruturais de algumas unidades
do sistema bancério, nomeadamente das que mais sofreram os efcitos das criscs econémicas dos anos 70 e dos

primeiros anos da década de 80.
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SINTESE COMPARATIVA DE RESULTADOS

Milhares de contos

PROVEITOS E GANHOS

PROVEITOS DE OPERACOES ACTIVAS  ....ooovveeeeeeeereesvenenssens
PROVEITOS DE OPERACOES DE OURO E MOEDA ESTRANGEIRA
PROVEITOS DE OUTRAS OPERACOES E DE SERVICOS BANCARIOS
RENDIMENTO DE TITULOS E DE PARTICIPACOES FINANCEIRAS .

OUTROS PROVEITOS BANCARIOS
RECEITAS SUPLEMENTARES

GANHOS RELATIVOS A EXERCICIOS ANTERIORES ...................

GANHOS EXTRAORDINARIOS
PROVISOES UTILIZADAS

TOTAL DE PROVEITOS E GANHOS ...

CUSTOS E PERDAS

CUSTOS DE OPERACOES PASSIVAS
CUSTOS DE OPERACOES DE OURO E MOEDA ESTRANGEIRA

CUSTOS DE OPERACOES DE TITULOS (HQUIdo) «......vvveeerreerreen.
BONIFICACOES DE TAXAS DE JURO DE CREDITO ....................

OUTROS CUSTOS BANCARIOS
CUSTOS COM PESSOAL
FORNECIMENTOS DE TERCEIROS
SERVICOS DE TERCEIROS

CUSTOS COM A EMISSAO E AMORTIZAGCAO DE NOTAS ............

IMPOSTOS
AMORTIZACOES DO EXERCICIO
PROVISOES DO EXERCICIO

PERDAS RELATIVAS A EXERCICIOS ANTERIORES  ....................

PERDAS EXTRAORDINARIAS

TOTAL DE CUSTOS E PERDAS ...,

RESULTADO DO EXERCICIO

Diferengas

1989 1990 Valor Sl .
66 915.2 85587.9 +18672.7 27.91
33364.8 134 218.3 +100 853.5 302.28
346.0 429.2 +83.2 24.05
142 4939 184 879.2 +42385.3 29.75
6.4 6.0 -0.4 -6.25
129.2 144.7 +15.5 12.00
15 498.4 90 896.5 +75398.1 486.49
1 556.9 69 094.8 +67 537.9 4337.97
2.2 1.9 -0.3 —13.64
260 313.0 565 258.5 +304 945.5 117.15
76 619.4 152 478.4 +75859.0 99.01
19 677.4 203 272.7 +183595.3 933.03
142 355.3 183 315.3 440 960.0 28.77
6 573.0 64043 —168.7 -2.57
488.1 501.4 +13.3 2.72
8982.4 10937.8 +1955.4 21.77
432.2 421.3 -10.9 -2.52
1497.8 1873.0 +375.2 25.05
374.4 984.1 +609.7 162.85
154 30.1 +14.7 95.45
743.1 980.6 +237.5 31.96
9.5 83 -1.2 -12.63
426.9 271.5 -155.4 -36.40
1094.9 2765.8 +1670.9 152.61
259 289.8 564 244.6 +304 954.8 117.61
1023.2 1013.9 -9.3 -0.91
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3. Proposta de distribui¢io de lucros

O Resultado do exercicio de 1989, na importancia de 1 023 150 220%$70, foi aplicado como segue:
51 155 220$70

— Reserva ... ... e
— Reserva paranovas instalagoes .. ......cvveerinrinnreinaeannna. 102 315 000500
— Estado ... et 869 680 000$00

Relativamente ao Resultado do exercicio de 1990, no montante de 1 013 894 937$80, o Conselho de

Administragdo propde a seguinte aplicagao:

101 389 937380

— ReSerVa ... . i i i i et it i i et e,
— Reserva paranovas instalagdes .. .......ovveeneraieennnannn,.. 101 389 000$00
— Estado ...... ... e i i, 811 116 000300
Lisboa, 8 de Margo de 1991

CONSELHO DE ADMINISTRACAO

O GOVERNADOR
José Alberto Vasconcelos Tavares Moreira
OS VICE-GOVERNADORES
Anténio Carlos Feio Palmeiro Ribeiro
Anténio Mendo Castel-Branco Borges
OS ADMINISTRADORES
Abel Anténio Pinto dos Reis

José de Matos Torres
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VI — RELATORIO E PARECER DO CONSELHO DE AUDITORIA

De acordo com o estipulado na alinea c) do n® 1 do artigo 54° da Lei Organica do Banco de Portugal, o
Conselho de Auditoria emite, seguidamente, o seu Relatorio e Parecer sobre o Relatdrio do Conselho de
Administragdo, o Balango e as Contas do Exercicio que findou em 31 de Dezembro de 1990, documentos
financeiros que lhe foram presentes depois de aprovados em sessdo do Conselho de Administragdo de 8 do

corrente.,
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1. RELATORIO DO CONSELHO DE AUDITORIA

O funcionamento do Banco, a exemplo dos anos anteriores, foi acompanhado através da documentagio
que é emitida pelos Departamentos do Banco, nomeadamente pelos Departamentos de Contabilidade e Controlo
Orgamental e de Auditoria, e das informagdes obtidas directamente do Conselho de Administragdo e dos

Departamentos do Banco.

Com apoio nas situagdes patrimoniais emitidas sistematica e periodicamente péde acompanhar-se, a0
longo do exercicio, a evolugio da gestdo do Banco e a configuragio das suas massas patrimoniais nos seus

aspectos qualitativos e quantitativos.

As contagens fisicas de valores e de bens estdo a ser feitas, durante o ano, pelo Departamento de
Auditoria do Banco, em regime de surpresa, e, no final do ano, em regime ja tradicional de pré-programagéo, na
Sede, em Lisboa, e na Filial, no Porto. A estas contagens de fim de ano o Conselho de Auditoria esteve presente

na Sede, em Lisboa.

Para além deste aspecto, em matéria de auditoria intema, é também de anotar todo o trabalho
desenvolvido no levantamento e avaliagdo de procedimentos, na melhoria do controlo interno e da anilise e

verificagdo a nivel de todo o Banco.

Dentro das rotinas de trabalho do Conselho continuou-se, em 1990, com a pratica de analisar as
comunicagdes que lhe sio transmitidas, mediante a elaboragio de documentos de trabalho que permitam ordenar
as apreciagOes e os comentarios e procurem, sempre que for caso disso, materializar, em termos de projecto,
pareceres, recomendagdes e conclusdes a emitir e a comunicar depois de discutidos e formalizados a nivel deste

Conselho.

Em cumprimento do que se estipula na Lei Orgénica, o Conselho de Auditoria, durante o ano de 1990,
fez-se sempre representar nas reunides semanais do Conselho de Administragio e reuniu-se sempre que foi
julgado necessario, para apreciagdo, discussao e emissdo de documentos e ainda para a anélise peritdica do

funcionamento do Banco, com a emisséo das correspondentes actas.

Os Fundos a seguir indicados continuam sujeitos & apreciagdo e emissdo de pareceres por parte deste

Conselho sobre as contas e orgamentos anuais:

— Fundo de Garantia do Crédito Agricola Miituo;

— Fundo Extraordinario de Ajuda a Reconstrugdo do Chiado.
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Durante o ano de 1990, o Conselho de Auditoria, dentro das suas atribuigdes e competéncias, emitiu os

seguintes pareceres:

* Em 19/03/90 — Parecer sobre o Relatorio e Contas do Banco de Portugal relativos ao exercicio de
1989;

* Em 19/03/90 — Parecer sobre o Relatorio e Contas do Fundo de Garantia do Crédito Agricola Miituo

relativos ao exercicio de 1989;

e Em 06/04/90 — Parecer sobre o Relatorio e Contas do Fundo de Garantia de Riscos Cambiais

relativos ao exercicio de 1989;

* Em 21/05/90 — Parecer certificado sobre os empréstimos 1701 PO (SMI 1) e 2263 PO (SMI 2);

¢ Em 21/05/90 — Parecer sobre o Relatério ¢ Contas do Fundo Extraordinario de Ajuda a Reconstrugio
do Chiado (FEARC) relativos ao exercicio de 1989;

¢« Em 30/08/90 — Parecer sobre o Relatorio e Contas do Instituto Financeiro de Apoio ao

Desenvolvimento da Agricultura e Pescas (IFADAP) relativos ao exercicio de 1989.
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2. BALANCO E CONTAS DE 1990

Do Relatério do Conselho de Administragao destacamos os pontos a seguir indicados, considerados mais

significativos:

2.1 Notas explicativas

Das notas explicativas assinalamos os aspectos seguintes:

I— VALORES ACTIVOS

a) As Disponibilidades de ouro, num quantitativo de 492,303 toneladas(l), estdo valorizadas, em 31 de

Dezembro de 1990, em 683 020 milhares de contos e as Disponibilidades em moeda estrangeira em

801 773 milhares de contos(?'), ou seja, um total de 1 484 793 milhares de contos(3);

b) Os Direitos de saque especiais, para 40 251 978 dircitos, estdo evidenciados, em Balango, por 7 650

milhares de comos(") ;

¢) Os ECU oficiais, para 1 956 794 575,88 ECU, contrapartida do ouro e dos dblares entregues ao

FECOM, estio consignados, em Balango, por 357 737 milhares de contos(S);

d) A Quota de Portugal no Fundo Monetdrio Internacional inclui: 71 579 milhares de contos(6), sendo

17 562 milhares de contos da participagio em Ouro e Moeda estrangeira e 54 017 milhares de contos
da participagdo em escudos. Nesta participagdo em escudos incluem-se 30 000 milhares de contos de
promissdrias a pagar pelo Banco nos termos do Decreto-Lei n.2 245/89, de 5 de Agosto;

e) As Outras reservas cambiais apresentam uma extensdo de 748 600 milhares de contos” e incluem:

Titulos Estrangeiros — 738 224 milhares de contos; Titulos de organismos financeiros internacionais
— 8 361 milhares de contos; e Participagdoes em Organismos Intemacionais — 2 014 milhares de
contos;

(1) Em 31/12/89, a quantidade de ouro era de 499,222 toneladas e o valor era de 776 816 milhares de contos.
(2) Em 31/12/89, este valor era de 788 953 milhares de contos.

(3) Em 31/12/89, este valor era de 1 565 769 milhares de contos.

(4) Em 31/12/89, este valor era de 268 milhares de contos.

(5) Em 31/12/89, este valor era de 332 210 milhares de contos.

(6) Em 31/12/89, este valor era de 74 158 milhares de contos.

(7) Em 31/12/89, este valor era de 366 035 milhares de contos.
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As Outras garantias da emissdo, num total de 1 056 626 milhares de contos, incluem: 779 614
milhares de contos de titulos da divida piblica portuguesa e 158 269 milhares de contos de titulos e
participagdes financeiras — entidades nacionais;

O Ouro e divisas a receber do FECOM esta relevado em Balango por 357 737 milhares de contos
(sendo: 214 546 milhares de contos o contravalor de 123 076 474,32 gramas de ouro fino e 143 191
milhares de contos o contravalor de 1 051 700 000 dblares dos EUA) e representa a contrapartida da
criagdo de ECU oficiais a recuperar com a devolugio dos ECU (ver "outras responsabilidades”).

II — VALORES PASSIVOS

a)

b)

c)

d)

Os Depésitos e contas correntes — moeda nacional — residentes no Pais montam a 1 714 970
milhares de contos, nos quais as instituigdes monetarias tém 1 339 003 milhares de contos;

Os Depdsitos e contas correntes — moeda nacional — residentes no estrangeiro ascendem a 50 858
milhares de contos, nos quais o Fundo Monetéirio Internacional tem 47 599 milhares de contos,
incluindo as promissorias de 30 000 milhares de contos a pagar pelo Banco em substitui¢io do Estado;

As Outras responsabilidades, para além de notas em circulagio e de depbsitos, incluem:
837 100 milhares de contos de aplicagdes das instituigdes de crédito e parabancirias e 357 737
milhares de contos de ECU a entregar ao FECOM;

Os Outros valores passivos congregam: 185 429 milhares de contos de provisdes para riscos depois de
deduzidos cerca de 89 100 milhares de contos por transferéncia para Ganhos Relativos a Exercicios
Anteriores e 59 728 milhares de contos para flutuagéo de valores.

II1 — SITUACAO LIQUIDA

As Outras reservas, num total de 176 396 milhares de contos, incluem: a reserva de reavaliagdo do
ouro — 167 650 milhares de contos e a reserva para a Nova Sede — 8 219 milhares de contos.
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2.2 Anilise do Balango

O aumento dos valores do Balango em 1990, relativamente a 1989, foi de 195 241 milhares de contos. No

ano anterior este aumento foi de 931 916 milhares de contos.
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Das principais variagdes que contribuiram para aquele aumento destacam-se as seguintes:

a) Das contas do ACTIVO

A rubrica Ouro e moeda estrangeira decresce 80 976 milhares de contos dos quais 13 837 milhares
de contos dizem respeito a transferéncia opcrada para Devedores dos depésitos de ouro ndo

reembolsados no vencimento;

A rubrica Outras reservas cambiais cresce 382 565 milhares de contos, o que reflecte um

incremento em aplicagdes em titulos estrangeiros;

As rubricas Tesouro Pithlico — c/c e Regido Auténoma da Madeira — c/c crescem 50 296 milhares
de contos em virtude de, por via legal, ter sido permitido nao regularizar os saldos devedores até ao

final do ano;

A rubrica Créditos com caugdo decresce 99 900 milhares de contos por absorgio, em Janeiro de

1990, da liquidez cedida as instituigbes de crédito no més anterior;

b) Das contas do PASSIVO

O agregado Notas em circulagdo cresceu 58 024 milhares de contos;

Os Depésitos e contas correntes — moeda nacional — sector piblico crescem 101 119

milhares de contos devido ao incremento da rubrica Tesouro Piblico— claplicagdo —B.T.,

'
As rubricas Depdsitos de instituicGes monetirias e Depdsitos de instituicbes financeiras nGo
monetdrias crescem, respectivamente, 79 259 e 15 009 milhares de contos, consequéncia do

aumento das reservas de caixa junto do Banco;

O agregado Aplicagbes das Instituicoes de crédito e parabancdrias cresce 55 800 milhares de

contos em resultado de aumento de aplicagdes em Titulos de Regularizagido Monetaria.

A taxa de cobertura da emissdo monetaria decresce 6,2% de 1989 para 1990.



2.3 Resultados do Exercicio

O resultado positivo de 1990 foi de 1 014 milhares de contos. No ano anterior este resultado foi de 1 023
milhares de contos. Os PROVEITOS E GANHOS do exercicio aumentaram em 1990, comparativamente com
1989, 304 946 milhares de contos (+117,15%) e os CUSTOS E PERDAS 304 955 milhares de contos
(+117,61%). O resultado liquido baixou 9 milhares de contos (-0,91%) em relagao a 1989.

2.4 Proposta de aplicacdo de resultados

Para a aplicagdo dos resultados de 1990, o Conselho de Administragao propde a verba de 811 116 contos
para o Estado e o restante para reserva para novas instalagdbes — 101 389 contos — e para reserva legal —

101 390 contos.
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3. PARECER DO CONSELHO DE AUDITORIA

Apoiado nas anilises feitas aos documentos que lhe foram apresentados e nas informagdes obtidas,
sempre que necessério, do Conselho de Administragio e dos Departamentos do Banco, o Conselho de Auditoria
nada tem a objectar & aprovagio do Balango e Contas do Exercicio de 1990, do Relat6rio do Conselho de
Administrag3o e da respectiva proposta de aplicagio de resultados, exprimindo o seu reconhecimento pela

colaboragiio recebida do Conselho de Administragéo e dos Departamentos do Banco.

Lisboa, 25 de Margo de 1991

O CONSELHO DE AUDITORIA

José de Azeredo Perdigdo — PRESIDENTE

Jodo Floréncio Vicente de Carvalho
Revisor Oficial de Contas n? 301, em representagéo de "Albuquerque, Aragdo
& Associados — Sociedade de Revisores Oficiais de Contas".

José Maria Pires
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Il Parte

ANALISE ECONOMICA E FINANCEIRA



Os dados utilizados na Analise Econémica e Financeira corres-
pondem & informagéo estatistica mais recente de que se dis-
punha no momento em que foi elaborada, estando, portanto,
sujeitos a revisdes.

A experiéncia tem demontrado, porém, que tais revisdes nao in-
troduzem substanciais alteragdes, quer na analise produzida,
quer nas conclusdes alcangadas. '
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Capitulo I

A ECONOMIA PORTUGUESA EM 1990

Apreciagao global

A economia portuguesa registou, em 1990, um
crescimento real elevado, estimando-se em 4.4 por
cento a taxa de variagdo em volume do PIB. Mais
uma vez, desde a adesdao as Comunidades Europeias,
se verifica um crescimento econémico superior ao da
média dos 12 paises das CE, continuando assim os
progressos na convergéncia real da economia nacio-
nal com a economia comunitaria. Como nos anos an-
teriores, os motores da expansdo econdmica em
Portugal voltaram a ser as exportagbes e o investi-
mento, que cresceram 12.0 e 6.6 por cento em termos
reais, respectivamente. O aspecto mais negativo da
evolugio econdémica em 1990 foi, por outro lado, o
aumento da inflagao, o que significa um retrocesso na
convergéncia nominal para a economia da Europa
Comunitaria e ndo deixara de dificultar a plena parti-
cipagio do Pais no processo de constru¢do da Unido
Econémica e Monetéria.

O enquadramento internacional em 1990, apesar
das incertezas geradas pela crise do Golfo com impli-
cagoes imediatas na subida do prego do petrdleo, foi
ainda globalmente favoravel. Com efeito, o aumento
abrupto do prego das ramas petroliferas no mercado
internacional teve um impacto menor do que 0 espe-
rado nas principais varidveis macroecondmicas. Al-
guns factores contribuiram para atenuar aquele

choque externo: em primeiro lugar, o dolar sofreu
uma depreciagdo acentuada, o que fez com que em
termos médios o preco em escudos do barril de crude
importado em 1990 tenha subido menos que em
1989; em segundo lugar, o elevado crescimento eco-
némico da RFA — nosso principal cliente comercial
— néo deixou de ter reflexos positivos nas expor-
tagOes portuguesas, compensando parcialmente a de-
saceleracdo verificada noutros mercados; e em
terceiro lugar, o turismo néo foi afectado pela crise
do Golfo Pérsico, tendo-se registado, ao contrario do
que sucedeu em Espanha, um acréscimo significativo
de receitas, destacando-se em particular as altas taxas
de crescimento na segunda metade do ano.

Apesar do dinamismo das exportagdes, a contri-
buigio do sector externo para o crescimento do PIB
foi negativa (~1.2 por cento). Este facto explica sO
por si a desaceleragdo do PIB em 1990, ja que a pro-
cura interna cresceu a uma taxa superior a do ano pre-
cedente. O consumo privado, que em 1989 tinha
registado um certo abrandamento, voltou a animar-se,
sobretudo a custa dos bens duradouros, particular-
mente dos automdveis. O crescimento estimado para
esta variavel (4.7 por cento em termos reais) esteve
associado a uma expansio também elevada do rendi-
mento disponivel, designadamente em algumas das
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suas componentes com presumivelmente maior pro-
pensio a consumir, e podera reflectir também o baixo
nivel, em termos reais, das taxas de juro liquidas de
impostos das principais aplicagdes financeiras. Em
consequéncia, a taxa de poupanga dos particulares
voltou a diminuir (de 22.6 para 22.3 por cento). Por
seu turno, a formagao bruta de capital fixo, variavel
estratégica no processo de desenvolvimento e moder-
nizagdo do Pais, cresceu 6.6 por cento, o que repre-
senta uma pequena aceleragdo relativamente ao ano
anterior. E provavel que a incerteza associada a crise
do Golfo tenha feito adiar algumas decisoes de inves-
timento e retardado a concretizagio de outras. O in-
vestimento em equipamento revelou-se 0 mais
dindmico, enquanto o investimento em construgao foi
principalmente estimulado pelo subsector das obras
publicas que continuou a beneficiar do financiamento
apoiado nos fundos estruturais das CE.

As exportagoes de mercadorias, embora em desa-
celeracdo no segundo semestre, voltaram a crescer,
em 1990, a ritmo elevado e superior ao dos mercados
de destino. Os ganhos de quotas de mercado em vo-
lume para os bens manufacturados na zona da OCDE
cifraram-se em 5.8 pontos percentuais. Os sectores
mais modernos continuaram a reforgar o seu peso na
estrutura das exportagdes portuguesas; no entanto, al-
guns dos sectores tradicionais, designadamente os
téxteis, vestuario e calgado, mantiveram uma evolu-
¢do muito favoravel. Este comportamento das expor-
tacdes pode parecer contraditorio com a tendéncia de
deterioracao revelada pelos tradicionais indicadores
de competitividade: taxa de cambio real e custos de
trabalho relativos (CTUP). Convém sublinhar quanto
a esta questdo que, por um lado, a taxa de cAmbio real
calculada a partir dos indices de pregos no consumi-
dor devera estar a sobrestimar a perda de competitivi-
dade dos produtos exportaveis, na medida em que o
indice de pregos dos bens transaccionéveis tem cres-
cido ultimamente a taxas bastante inferiores as do
IPC global — em 1990, enquanto este aumentou 13.4
por cento em termos médios, o indice dos transac-
cionaveis nao foi além de 9 por cento. Por outro lado,
o processo de modemizagdo e reestruturagio da in-
dastria portuguesa, levado a cabo nos dltimos anos
com o apoio dos fundos comunitarios e do investi-
mento estrangeiro, tem provocado alteragbes signifi-
cativas na reparticio sectorial da produgio e,
sobretudo, das produtividades relativas. A insuficién-

86

cia de dados estatisticos nao permite quantificar estes
fendmenos; todavia, & praticamente seguro afirmar
que a produtividade no sector dos transaccionaveis
tem ndo s6 crescido fortemente nos {iltimos anos co-
mo também se deve situar bastante acima da dos nio
transaccionaveis. Acresce ainda o facto de, ndo obs-
tante terem conhecido uma certa aceleragio, os sala-
rios na indastria em Portugal continuarem a ser
sensivelmente inferiores em nivel aos praticados em
alguns dos paises nossos principais competidores. A
boa performance das nossas exportagdes nos iltimos
anos devera ainda explicar-se pelo efeito da adesao as
CE que trouxe ao capital estrangeiro a possibilidade
de se instalar num pequeno pais, onde os custos da
mao-de-obra sao baixos, e disfrutar de um mercado
com mais de 300 milhdes de consumidores. A pers-
pectiva do mercado tnico de 1993 ndo deixara de
continuar a exercer e reforgar aquela atractividade.
Deste modo € de esperar que o peso do capital estran-
geiro aumente na inddstria portuguesa, quer autono-
mamente quer em associagdo com o capital nacional.
Os reflexos desta crescente internacionalizagio da es-
trutura produtiva sao ja visiveis no aumento do tipo
de comércio intra-industrial que se devera acentuar
nos proximos anos e sera um dos factores mais im-
portantes para sustentar a actual dindmica das expor-
tagoes.

As importagoes de mercadorias, depois de um
certo abrandamento em 1989, voltaram a acelerar em
1990, certamente impulsionadas pelo maior dinamis-
mo da procura intema. Foi particularmente notério o
crescimento das importagdes de alguns tipos de bens
de consumo cuja facilidade de penetragdo no merca-
do nacional é explicada quer em termos da sua maior
competitividade-prego quer em termos de algum efei-
to-imitac@o e novidade que a genera]izagﬁb do acesso
aos mercados europeus proporcionou. A constitui¢io
de stocks estratégicos de petrdleo na parte final do
ano relacionados com a crise do Golfo contribuiu
também para a maior expansio das importagdes.

Do lado da oferta, destaca-se a evolugao muito
favoravel da produgio industrial, que deve ter experi-
mentado, neste primeiro ano da década de 90, uma
taxa de crescimento néo ultrapassada no iiltimo decé-
nio. Os vultuosos investimentos levados a cabo a par-
tir de 1986 tém contribuido para um continuo
alargamento da capacidade produtiva — condicio ne-
cessaria para o aumento da producio — e para uma



maior racionalizaciao e modemizagio de alguns sec-
tores da indistria transformadora, cujos resultados
aparecem agora reflectidos na forte expansio do in-
dice de produgo industrial. De notar também o vigo-
roso crescimento das indiistrias extractivas, para o
qual tem continuado a contribuir o minério de cobre
da nova mina no sul do Pais. A producao de servigos
conheceu também um aumento acima do verificado
para o PIB, sendo de salientar a forte expansido do
sector financeiro e o contributo bastante significativo
dos restaurantes e hotéis para aquele resultado. Por
seu turno, a actividade da construgio registou uma li-
geira aceleragdo, totalmente explicada pela maior di-
namica no subsector das obras piblicas. A construgio
de habitacdes novas continuou bastante incipiente em
1990, ndo tendo sido resolvidos os principais proble-
mas que impedem o funcionamento do mercado de
casas de habitagio. E certo que alguns passos foram
dados nesse sentido, como s@o exemplos 0 novo re-
gime dos arrendamentos a prazo fixo e o leasing para
habitagio propria, mas com o financiamento a depen-
der ainda quase em exclusivo do crédito bancério di-
ficilmente se podera conciliar o objectivo de
dinamizar o sector com a exigéncia de se ter em si-
multdneo uma politica monetaria apertada. Final-
mente, no sector primario da economia verificou-se
uma quebra do respectivo VAB que se ficou a dever
sobretudo, a0 mau ano cerealifero. Condigdes clima-
téricas adversas estiveram na origem deste resultado
negativo. E provavel que a politica agricola de orien-
tacdo comunitaria esteja também a contribuir para a
reducido das areas semeadas de alguns cereais cujo
rendimento por hectare é muito inferior ao da média
dos paises das CE.

No mercado de trabalho nio se registaram alte-
ragdes significativas em 1990. O emprego continuou
a crescer e a taxa de desemprego, na linha de tendén-
cia decrescente dos tiltimos anos, atingiu 0 minimo
desde que foi langado o actual inquérito ao emprego
em 1983. Dados preliminares sugerem que 0 niimero
de postos de trabalho em regime de part-time voltou a
aumentar de importincia no conjunto do emprego, o
que devera ser tido em consideragdo na anélise das
taxas de variacdo do emprego que, por aquela razio,
poderiio estar a sobrestimar o crescimento da utiliza-
¢io efectiva do factor trabalho na economia. Todavia,
a continuacdo do refor¢o da taxa de participagio das
mulheres na populagio activa nao deixa de reflectir a

pressdo latente no mercado de trabalho associada ao
elevado nivel de actividade econdmica. Prosseguiram
em 1990 as medidas do Govemno relativas a formagao
profissional e & criagio de oportunidades de emprego,
em larga medida apoiadas nos financiamentos do
Fundo Social Europeu. Na estrutura da populagao ac-
tiva por sectores de actividade, o peso da agricultura,
embora em reducdo, é ainda extremamente elevado
quando comparado com o da média dos parceiros co-
munitarios. Deste modo ha que prosseguir as melho-
rias no funcionamento do mercado de trabalho,
visando, designadamente, aumentar a mobilidade da
mao-de-obra, condi¢do necessiaria nas actuais cir-
cunstancias a sustentacdo de um nivel elevado de
crescimento econémico. A flexibilidade do mercado
de trabalho tem vindo a aumentar, quer através dos
contratos de trabalho a prazo quer através de estrutu-
ras de pagamento menos rigidas que sdo simultanea-
mente um resultado e uma condicio da maior
concorréncia neste mercado.

Os salarios nominais, reflectindo a pressao decor-
rente da situagdo de pleno emprego, aceleraram em
1990, de 14 por cento em 1989 para 16 por cento. As
subidas foram mais acentuadas nos sectores onde a
caréncia de mao-de-obra qualificada é mais vincada,
como é o caso da construgio civil. Apesar da acelera-
¢ao dos salarios na industria ndo parece que tenham
sido postas em causa as margens de lucro das empre-
sas. Com efeito o acréscimo de produtividade obser-
vado no sector, cujo ritmo serd dificilmente
sustentavel, ultrapassou o aumento dos salarios reais.
Por outro lado, a evolugdo dos restantes custos —-
bens intermédios importados e encargos financeiros
— tera sido perfeitamente acomodada nos pregos de
venda. O choque petrolifero nio afectou significativa-
mente a rentabilidade das empresas, verificando-se
mesmo uma melhoria dos precos relativos dos produ-
tos do petrdleo no utilizador, isto é, os pregos destes
produtos subiram menos que o indice geral de pregos.
A progressao das taxas de juro das operagdes activas
também ndo foi muito sensivel, ndo se tendo, em ter-
mos médios, afastado muito do aumento da inflagio.

Nas presentes circunstincias de pressdo da procu-
ra interna, a aceleracéo dos salarios estendeu-se prati-
camente a todos os sectores da economia, mesmo
aqueles onde os ganhos de produtividade nio o justi-
ficam. Este fenomeno podera explicar inter alia o e-
norme diferencial entre o crescimento dos pregos dos
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bens transaccionaveis e o dos ndo transaccionaveis
verificado em 1990. Neste contexto, a aceleragio do
crescimento salarial devera ser motivo de preocupa-
¢do das autoridades de politica econémica, pois a in-
flagdo poderia ser estimulada por esta via, e, portanto,
a posigao concorrencial do pais enfraquecida.

O crescimento dos salarios globais foi ainda im-
pulsionado pelo aumento das remuneragdes no Sector
Piblico Administrativo que se situou acima do que se
verificou em média no sector privado. Este facto fi-
cou a dever-se as implicagdes que a entrada em vigor
do novo sistema retributivo teve, e continuara a ter,
nos pagamentos a fungdo piiblica. Considerando o
conjunto da economia, as subidas das remuneragdes
do trabalho, em 1990, nio impediram uma ligeira
quebra da quota do factor trabalho na distribuigio
funcional do rendimento nacional. Por seu turno, o
excedente bruto de exploragio das empresas conhe-
ceu um aumento significativo que se traduziu num
novo acréscimo da poupanga das sociedades em per-
centagem do PIB.

A inflagio voltou a subir em 1990, tendo-se agra-
vado o diferencial em relagao 4 média dos paises das
CE. S6 em muito pequeno grau se pode atribuir este
mau resultado a crise do Golfo, uma vez que a depre-
ciagdo do dolar veio suavizar bastante a subida brusca
e acentuada do prego internacional do petrdleo que
ocorreu a partir do dia 2 de Agosto. A evolugio da in-
flagdo subjacente — bastante similar i da inflagdo
observada — corrobora aquela afirmagio e deixa cla-
ro que as tensdes inflacionistas tém origem em fac-
tores intemos. Atendendo ao comportamento ainda
moderado dos custos em 1990, parece ter sido a pres-
sdo da procura interna a principal responsavel pela
aceleragdo da inflagdo. As medidas de politica mone-
taria e cambial tomadas durante o segundo semestre,
visando contrariar os indesejaveis aumentos de liqui-
dez na economia, terdo contribuido para a desace-
leragéo dos pregos observada nos iiltimos dois meses
do ano em analise.

A necessidade de fazer baixar a inflagéio apresen-
ta-se como crucial nesta fase de transi¢io da econo-
mia portuguesa, onde o que esta em jogo é o futuro
de Portugal na Unido Econémica e Monetaria. Para
participar plenamente no processo de tomada de deci-
530 a nivel comunitario em matérias de politica eco-
némica da méaxima importincia para os agentes
econdmicos nacionais é necessario fazer progressos
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significativos e rapidos na convergéncia nominal. E
um facto que a inflagdo faz aumentar as aplicagdes
especulativas de capitais em detrimento do investi-
mento produtivo e, ao introduzir "ruido" no movi-
mento dos pregos relativos, dificulta uma correcta
afectacio de recursos da economia. Portugal, é certo,
ainda pode disfrutar de um periodo transitdrio durante
o qual pode levantar algumas barreiras & entrada de
capitais, mas é absolutamente imprescindivel que até
ao esgotamento desse prazo a inflagio desga para ni-
veis consentdneos com a participagdo do escudo no
Mecanismo de Taxas de Cambio do Sistema Moneta-
rio Europeu, o que é uma exigéncia da segunda fase
da UEM com inicio provavel em 1994. Diferencas de
taxas de inflago entre paises-membros sdo incompa-
tiveis com a estabilidade desejavel das taxas de cam-
bio e aumentam a vulnerabilidade do proprio sistema
financeiro.

k%%

A balanga de transacgdes correntes registou, de
acordo com dados preliminares, um pequeno défice
de 10 milhdes de contos (61 milhdes de dolares),
apés um excedente de 25.9 milhdes de contos (139
milhoes de d6lares) em 1989. Em relagio ao PIB, o
saldo passou assim de 0.4 por cento em 1989 para
—0.1 por cento em 1990. Este virtual equilibrio da
conta corrente com o exterior, n3o previsto no
principio do ano, ficou a dever-se a evolug3o muito
positiva dos créditos da balanga de rendimentos de
capitais, a0 acréscimo significativo das transferéncias
unilaterais (privadas e piblicas) e a0 comportamento
bastante dindmico das receitas de turismo, A
melhoria verificada nestas trés rubricas foi mais do
que suficiente para contrabalangar o aumento de
166.5 milhdes de contos (1703 milhdes de délares) do
défice da balanga comercial. Este, por seu tumo,
explica-se mais pelo incremento das importagdes,
directamente associado a aceleragio da despesa
interna, do que por uma evolugio menos favoravel
das exportagdes. Estima-se, por outro lado, que a
subida do prego dos produtos energéticos a seguir a
invasio do Kuwait tenha sido responsavel por uma
deterioracdo da balanga de transacgdes correntes da



ordem dos 85 milhdes de contos (600 milhdes de
dolares).

A balanga de operacdes nao monetarias averbou
um excedente de 567.6 milhdes de contos (6.7 por
cento do PIB). Este resultado mostra bem a capaci-
dade de financiamento de que Portugal dispde para
prosseguir o esforgo de reestruturagdo, modernizagao
e alargamento da sua capacidade produtiva. Contras-
ta, por outro lado, com uma balanga de transacgdes
correntes quase equilibrada, o que, contrariamente ao
que foi considerado ha alguns anos atras, ndo devera
ser agora um objectivo prioritario de politica econd-
mica, em face do nivel confortavel de reservas cam-
biais acumuladas. O investimento directo estrangeiro,
embora se tenha ressentido da incerteza que persistiu
nos mercados financeiros internacionais durante a
maior parte da segunda metade do ano, voltou a
contribuir com a maior parcela para o excedente da-
quela balanca. Em percentagem do PIB o investi-
mento directo estrangeiro triplicou entre 1985 e 1990
(1 por cento contra 3 por cento). As aplicagdes do ex-
terior em titulos nacionais conheceram também um
aumento muito significativo. Os créditos externos re-
cebidos registaram uma variacdo negativa que é ex-
plicada, principalmente, pela amortizagio antecipada
de divida externa de médio e longo prazos e pelos
efeitos das medidas restritivas a entrada de capitais
impostas durante o segundo semestre. No entanto, os
volumosos montantes classificados na rubrica "Ou-
tras operagdes de curto prazo, erros e omissdes" po-
derao indiciar, por outro lado, alguma evasdo aquelas
medidas.

O total da divida externa no monetaria no final
do ano cifrava-se em 2463 milhdes de contos (18.4
mil milhdes de dolares) ou seja menos 211.7 milhdes
de contos que no final de 1989, reduzindo-se assim
para 28.9 por cento do PIB. A forte depreciagio do
délar fez com que a divida externa medida nesta moe-
da tivesse contabilizado um aumento de 589 milhdes
de dolares. Os resultados excepcionais das entradas
de capitais e 0 quase equilibrio da balanga de transac-
gdes correntes proporcionaram uma acumulagio de
disponibilidades liquidas sobre o exterior (DLX) que
elevou para 20.3 mil milhdes de ddlares o seu valor
no fim de 1990 (16.8 mil milhdes de doblares no fim
de 1989), com o ouro avaliado a precos contabilisti-
cos, excedendo a divida ndo monetaria em 1.9 mil
milhdes de ddlares. Conjugando a informagao dispo-

nivel sobre disponibilidades e responsabilidades dos
residentes em relagdo ao exterior, estima-se que o
Pais apresente neste momento uma posig@o externa li-
quida positiva, isto €, o conjunto das suas disponibili-
dades externas superard os seus COmMpPromissos em
relacio ao exterior.

% %k %

A politica orgamental prosseguida em 1990
traduziu-se num défice do Sector Piblico
Administrativo no valor de 6.7 por cento do PIB. Este
défice, ndo obstante ser maior que o obtido em 1989
(4.3 por cento do PIB) — ano de receitas fiscais
excepcionais associadas a reforma da tributacdo
directa —, é o segundo melhor resultado dos ltimos
5 anos e insere-se num esforco de consolidagao
orcamental no médio prazo anunciado pelo Govemo.
O saldo primario foi de novo positivo (1.4 por cento
do PIB), o que comparado com o défice global
mostra bem o enorme peso que os juros da divida
pablica ainda tém nas despesas globais do Sector
Publico Administrativo.

As necessidades de financiamento do Sector Pi-
blico Administrativo, em 1990, atingiram um valor de
6.7 por cento do PIB (6.1 e 9.3 por cento, respectiva-
mente em 1989 e 1988). A principal fonte de finan-
ciamento do Sector Piiblico Administrativo foi, tal
como no ano anterior, o crédito interno niao bancario.
Manteve-se também a orientacao de reduzir o crédito
do Banco de Portugal ao Sector Piblico Administrati-
vo, 0 qual apresentou uma variagio negativa em ter-
mos liquidos de 207.5 milhdes de contos.

A divida publica directa bruta ascendia, no final
de 1990, a 68.2 por cento do PIB (70.9 por cento em
1989). Para esta redugdo foi importante a liquidagao
de divida por aplicagdo de receitas das privatizagdes,
que no ano em analise se cifrou em 66.6 milhdes de
contos, e naturalmente o saldo priméario positivo e o
facto da taxa de juro real da divida pablica ser infe-
rior a taxa de crescimento da economia. Do total das
receitas das privatizagoes arrecadadas pelo Tesouro
em 1990 (130.7 milhes de contos) transitaram para o
ano seguinte 38.4 milhdes de contos destinados a
anulagio de divida publica, o que adicionado ao mon-
tante ja efectivamente utilizado perfaz cerca de 80
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por cento do total daquelas receitas conforme o pre-
visto na Lei-Quadro das Privatizagdes. Em qualquer
caso, deve sublinhar-se o facto do ricio da divida pii-
blica em relagao ao PIB ter entrado numa trajectoria
claramente descendente depois de ter atingido o seu
méaximo em 1988 (74.2 por cento). Os juros da divida
publica subiram de 7 para 8 por cento do PIB. O peso
crescente de divida interna com taxas de juro de mer-
cado, a alteragdo do regime fiscal que implicou um
aumento automatico das taxas de juro brutas e o ca-
lendario e composigao das emissdes de divida puablica
explicam, em boa parte, aquela subida e alguma
concentra¢do de pagamentos de juros em 1990. Uma
boa articulagio entre a politica orgamental e a politica
monetaria exigiria o recurso primordialmente a titulos
de médio e longo prazos de forma a contribuir para a
redugado do excesso de liquidez na economia.

* %k %

A politica monetéria intema desenvolveu-se, em
1990, num cenario de transicio — do sistema de
controlo administrativo do crédito para o sistema de
controlo monetario indirecto. Concretizaram-se du-
rante o ano e inicio de 1991 importantes e indispensa-
veis medidas de politica monetaria, visando preparar
as condiges técnicas e institucionais para o integral
funcionamento do novo sistema. Estao neste caso, a
revisio do regime de disponibilidades minimas de
caixa; a nova Lei Organica do Banco de Portugal; a
"Grande Operacao” de esterilizagdo da liquidez exce-
dentéria e um conjunto de medidas de supervisio pru-
dencial que sao apresentadas detalhadamente mais a
frente neste Relatorio. Merece realce especial, na no-
va Lei Organica, a consagragao do principio de vedar
o financiamento do Estado junto do Banco, salvo
através da utilizagio da conta gratuita (limitada) man-
tendo-se, contudo, a possibilidade de tomada firme de
bilhetes do Tesouro em condigdes negociadas. No
ambito do processo da "Grande Operagao", os bancos
puderam mobilizar antecipadamente os depdsitos a
prazo no Banco de Portugal para pagamento dos titu-
los de divida publica que adquiriram, acabando, por
outro lado, a possibilidade de constituigao de novos
depositos daquele tipo.
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Tomnou-se mais evidente, em 1990, o reduzido es-
paco de manobra da politica monetaria num ambiente
de crescente liberalizagdo dos movimentos de capitais
e num regime de cambios pré-anunciados. A excessi-
va previsibilidade da trajectdria da taxa de cambio do
escudo conjugada com um nivel elevado de taxas de
juro intemas continuou a atrair um fluxo enorme e in-
desejavel de capitais especulativos. Esta situacio exi-
giu uma alteragio significativa do regime de
funcionamento do mercado cambial e a tomada de
medidas de caracter administrativo, visando alargar a
margem de autonomia da politica monetaria interna e
reforgar a sua eficacia no combate contra a inflagio.
Assim, em meados do ano foram erigidas barreiras ao
financiamento externo e as entradas de capitais mo-
netarios. A partir do terceiro trimestre foi introduzida
alguma flexibilidade na gestdo da politica cambial,
orientagio que foi consagrada no inicio de Outubro
com a alteracdo das regras de funcionamento do mer-
cado cambial. Com efeito, a partir desta data, o Ban-
co de Portugal deixou de fomecer cotagoes firmes do
escudo contra qualquer moeda, permitindo a flutua-
¢do da taxa de cambio dentro de um intervalo signifi-
cativo cujos limites ndo s3o anunciados e obedecem a
um objectivo tendencial fixado para um novo indice
de taxa de cambio efectiva que apenas integra as
principais moedas do Mecanismo de Taxas de Cam-
bio do Sistema Monetario Europeu. Neste novo
contexto e respondendo as pressdes da oferta e procu-
ra de escudos no mercado cambial, a moeda nacional
tem vindo a registar, embora com oscilagdes, uma re-
lativa apreciagdo.

O exercicio de programacao monetaria nesta fase
de transicido obedeceu a0 mesmo objectivo final de
estabilidade nominal da economia, ou seja de redugio
sustentada da inflagio para niveis que permitam a
participagio plena e efectiva de Portugal no processo
de construgdo da Unido Econémica e Monetaria.
Com o fim dos limites de crédito em Margo, o Banco
recomendou o cumprimento de uma taxa de -2.5 por
cento para o crescimento do crédito bancario, depois
de abatida a contrapartida de recursos proprios e re-
sultados, no primeiro semestre do ano relativamente
ao semestre homoélogo de 1989, enquanto para a se-
gunda metade do ano a taxa recomendada foi de zero
por cento. No entanto, a redefinigio do conceito de
crédito sujeito a recomendagdo, que passou a incluir
os cheques em carteira dos bancos, tomou esta taxa



mais restritiva que a do primeiro semestre. Em termos
de orientagdes quantitativas para o crescimento da li-
quidez interna, apds um primeiro semestre que se re-
velou algo acomodaticio, a inflexdo da politica no
sentido dum maior rigor em meados do ano e a im-
plementacdo das medidas tendentes a alargar a sua
margem de autonomia permitiram atingir um aceita-
vel grau de cumprimento do programa monetario no
segundo semestre.

A evolugio dos principais agregados monetarios
e de crédito interno, corrigidos da "componente anor-
mal de cheques", apresentou um padrdo intra-anual
com uma aceleragdo no primeiro semestre seguida
dum abrandamento na segunda metade do ano. Em
virtude da amortizacio antecipada de divida puablica
externa e das restricbes impostas as entradas de capi-
tais, o crédito externo total com registo na divida so-
freu uma forte desaceleracio.

A actuacdo do Banco nos mercados interbanca-
rios, em 1990, foi claramente diferenciada consoante
o0s prazos, sustentando as taxas nos prazos mais lon-
£0s e, nos prazos mais curtos, deixando-as flutuar (na
segunda metade do ano) e, ocasionalmente, cair para
niveis muito baixos. Na verdade, a partir de Junho o
Banco deixou de sustentar as taxas dos Titulos de Re-
gularizacdo Monetaria, que conheceram uma grande
volatilidade na segunda metade do ano. Mais uma
vez estiveram presentes, também neste caso, preocu-
pagoes de contengéo do enorme afluxo de capitais es-
peculativos. Num contexto de segmentacdo entre o
mercado monetario e o mercado de crédito, dada a
existéncia de recomendacao para o crescimento deste
ultimo, esta volatilidade e os niveis muito baixos oca-
sionalmente atingidos nos prazos muito curtos ndo fo-
ram transmitidos as taxas de juro mais representativas
para a economia. A instabilidade dos mercados mo-
netarios, tanto no que respeita a montantes transac-
cionados como a taxas de juro praticadas, devera ter
ainda reflectido a entrada em vigor, em Junho, do no-
vo regime de disponibilidades minimas de caixa. As
aplicagdes de liquidez excedentdria das OIM tende-
ram a desviar-se, sobretudo no segundo semestre, pa-
ra instrumentos de mais longo prazo. As intervengdes
do Banco nos mercados interbancarios, como ce-
dente, ocorreram pontualmente em situagdes de falta
de liquidez associadas a necessidade de cumprimento
das disponibilidades minimas de caixa. Estas inter-
vengdes consistiram principalmente na realizagio de

acordos de recompra de titulos da divida piiblica e de
Titulos de Intervengao Monetaria, prefigurando uma
futura gestao indirecta da liquidez.

As taxas de juro das operagdes activas de curto
prazo revelaram uma certa tendéncia para a subida ao
longo do ano, embora pouco acentuada e apenas mar-
ginalmente positiva em termos reais. Por seu turno, as
taxas de juro dos depositos a prazo de 181 dias a um
ano registaram um aumento muito gradual e ligeiro,
pelo que as margens de intermediagao financeira, que
ja eram elevadas, deverao ter-se alargado em 1990. A
fraca subida das taxas passivas nao tera contribuido
para o incentivo a poupanga das familias, tendo a res-
pectiva taxa conhecido uma nova queda, embora se
mantenha ainda elevada.

No mercado de valores mobiliarios destaca-se o
significativo crescimento das emissdes e dos valores
transaccionados. O segmento obrigacionista foi o que
apresentou a evolugdo mais dindmica, em especial no
que diz respeito aos titulos da divida piiblica. Tanto
as emissdes de titulos do Tesouro de médio e longo
prazos como o valor das transacgdes no mercado se-
cundério registaram um incremento excepcional. As
cotagdes das acgdes seguiram uma tendéncia decres-
cente ao longo de praticamente todo o ano, enquanto
a taxa de rentabilidade liquida das obrigagdes, reflec-
tindo também quebra de cotagdes, registou uma ligei-
ra subida, com oscilagdes, em relagdo ao ano anterior.
Assinale-se ainda a continuagdo do aumento do nii-
mero de intermediarios financeiros a operar no mer-
cado, bem como da diversificagdo de instrumentos
financeiros, o que, na medida em que favorega o de-
senvolvimento do sistema financeiro num ambiente
concorrencial, ndo deixara de contribuir, a prazo, para
uma politica monetaria mais eficaz. Em 1990, de-
ram-se passos importantes no sentido de alargar o
universo das instituicdes sujeitas ao novo regime de
disponibilidades minimas de caixa, bem como de
aplicar a um maior niimero de institui¢des financeiras
nao monetarias regras de supervisao prudencial mais
apertadas, visando reforgar a solidez do sistema fi-
nanceiro.

* ¥ %

A economia portuguesa entrou em 1991 numa si-
tuacdo proxima da plena utilizagdo dos seus princi-
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pais factores de produgdo — a taxa de desemprego
atingiu o seu nivel mais baixo de um periodo de pelo
menos 15 anos e a taxa de utilizagdo da capacidade
produtiva na indistria atingiu também um nivel re-
corde. Nestas circunstincias, a principal condicio-
nante do crescimento econdmico auto-sustentado é o
nivel ainda bastante elevado da inflagdo. Tanto mais
que as condigdes referidas de forte pressio no merca-
do de bens e servigos e no mercado de trabalho difi-
cultam ainda mais o objectivo de colocar a inflagdo
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numa trajectoria firmemente descendente. Toma-se
claro e indispenséavel que a gestdo da politica econ6-
mica nas suas principais vertentes — orgamental, mo-
netaria e de rendimentos — seja conduzida com a
méaxima precaugio de modo a evitar o perigo de um
recrudescimento das tensdes inflacionistas que nao
deixariam de pdr em causa progressos ja alcancados
e, sobretudo, hipotecariam o futuro do desen-
volvimento econémico de Portugal no contexto da
Europa Comunitaria.



Quadro [.1

PORTUGAL: PRINCIPAIS INDICADORES ECONOMICOS, 18861990

Unidades 1986 1987 1988 1989 1990
Produto interno bruto, PIB  ...........ccoooniiiiiinns tvrem % 4.1 5.1 4.0 5.5 44
Procura interna total .............cooveiiniiiiiinnennnenn tvrem % 73 9.8 8.4 33 52
Consumo privado ............eecimmnriiniiorenirernennenieiie.. tvrem % 55 5.0 7.0 2.8 4.7
Consumo piblico ........ccocinieriinieiinn tvrem % 7.3 4.8 5.4 3.1 3.7
Investimento'™ ........oooiieiiieer e tvrem % 10.9 15.1 15.2 6.0 6.6
Exportagdes de bens € servigos ...........ccccciiieinieen tvrem % 7.6 10.7 7.2 16.5 12.0
Importagbes de bens € SETvigos .........ccoeeerriecrennnnne tvrem % 17.8 23.7 18.1 8.7 12.4
Rendimento disponfvel das famflias, RD ............... tvrem % (2) 1.1 36 3.2 2.3 4.2
Taxa de poupanga das famflias ............................ em % do RD 26.9 25.9 29 22.6 223
Poupanga agregada®™ ...........ccccoiciiernininininns em % do PIB 279 30.4 27.4 26.8 28.5
Famflias ..........cooovvvimiiniiieniiienniininneiennen em % do PIB 239 22.5 19.6 18.4 18.0
EMPresas .......oooovvimueniineinciniiseiseesnisinsiennes em % do PIB 4.0 7.9 7.7 8.4 10.5
Taxa de juro de depdsitos a prazo ................... em % 15.5 14.0 * 13.0 14.0 14.5
Taxa de inflagio (IPC) ...... eeeneenrreenenesaanesnres em % 11.7 9.4 9.6 12.6 13.4
Taxa de desemprego em sentido restrito ................ em % 8.4 7.0 5.7 5.0 4.7
Emprego total ........cccovnvemeineninninnns tvrem % 0.2 2.6 2.6 2.2 1.4
Salédrios nominais®® tvrem % 17.2 12.1 9.1 10.3 13.6
Balanga de transacgoes correntes em % do P1B 39 1.2 -24 0.4 ~0.1
Saldo em délares ............ mil mithdes USD 1.2 0.4 ~-1.1 0.1 -0.1
Balanga comercial ........ em % do PIB -59 -9.7 -13.2 -10.7 -10.9
Saldo em dblares ............ooeeiiiinniinnins mil milhdes USD -1.7 -3.6 -55 -4.9 -6.6
Termos de troca (comércio de mercadorias) .. tvem % 121 2.1 2.2 ~1.4 0.2
Indice TCRE® ......ccccccvvervceanenne . 1985=100 102.3 102.1 103.2 107.8 114.2
DLX com o ouro ao yalor contabilfstico . mil milhdes USD 7.5 10.0 13.0 16.8 20.3
com o0 ouro 8o preqo de mercado mil milhdes USD 10.3 14.6 14.5 18.1 213
Divida externa .........ccccovieiieieiiiiieienne e em % do PIB 539 46.3 4.3 37.2 289
Divida em délares ...........cccooevirneiinieiiinnnnn. mil milhdes USD 16.3 18.5 17.4 17.9 18.4
Servigo da divida ........coeeeeiiiiiiiiiiininiii em % dos CTC (7) 28.8 30.0 29.0 17.3 16.6
Taxa de juro implicfta ..........ccceciviiiiniininnnnnns em % 7.4 73 6.9 7.6 8.4
Défice total do SPA® ..o em % do PIB 8.8 9.1 7.1 43 6.7
Necessidades de financiamento do SPA ................. em % do PIB 10.3 10.1 9.3 6.1 6.7
Divida péblica directa ............cccocenrreieiiiiniiininnn. em % do PIB 68.2 7.5 742 70.9 68.2
Agregados de liquidez®
L ottt e s s s e eenes tvnfem % 224 15.8 16.7 11.8 1.5
R OO RN tvnfem % 26.3 19.7 17.8 10.6 11.6
M i e tvnfem % 36.1 20.9 21.2 15.2 44
Agregados de crédito interno®
Total ..ot tvnf em % 21.9 13.5 14.4 4.9 12.6
Sector Produtivo ......ccounnienienreinenenie e nenennn tvnfem % 17.4 6.7 11.9 9.3 11.0
SPA ittt irrerr e s st tvnfem % 31.6 26.1 18.8- ~2.9 10.5
(1) Formagao bruta de capital fixo.
(2) Utilizou-se o deflacionador do privado das Contas Nacionais.
(3) Poupanca agregada de todos os ag émi pto o Sector Piiblico Administrativo.

(4) Taxa de juro de depésitos a 6 meses, antes de impostos, no fim do ano. Em 1989 utilizou-se uma média ponderada das cinco instituigdes com maior saldo de depdsitos.
(5) Média das tabelas de contratagio colectiva, total sem administracéo piblica.

(6) TCRE, taxa de cAmbio real efectiva do escudo, com base no Indice de Pregos no Consumidor. Subida do fndice indica perda de competitividade.

(7) CTC, créditos da BTC = Exportagdes de bens e servicos + R rubri gistadas como créditos na BTC.

(8) Incluindo operagbes com activos financeiros.

(9) Corrigidos da componente anormal dos cheques em carteira das OIM.

DLX — Disponibilidades Liquidas sobre o Exterior do sector monetério no fim do ano. tv  — Taxa de variagio
SPA — Sector Piblico Administrativo. tvvr  — Taxa de variagdo real

twnf — Taxa de variacho nominal de fim de perfodo



Capitulo IT

ECONOMIA INTERNACIONAL E INTEGRACAO EUROPEIA

As profundas alteraces em curso no espago eco-
nomico europeu — decorrentes da unificacdo da Ale-
manha, da abertura das economias do Leste e da
crescente integragdo comunitaria, tendo em vista a
formagao do mercado tinico de 1993 —, o espectro
de recessdo econdmica em alguns paises, nomeada-
mente nos EUA e no Reino Unido, e os receios de
uma subida incontrolada no prego do petrdleo foram
os aspectos que mais influenciaram a conjuntura in-
temacional em 1990. A dificuldade de prever o de-
senrolar e os impactos destes fendmenos traduziu-se
num acréscimo de incerteza e, deste modo, do prémio
de risco incorporado pelos agentes econdmicos na
formulagdo de expectativas. Este facto exigiu das
autoridades um acompanhamento constante de novos
desenvolvimentos e, em alguns casos, uma resposta
rapida. De outra forma, os efeitos das politicas anti-
inflacionistas e de ajustamento dos desequilibrios in-
temacionais, prosseguidas nos 1ltimos anos na
generalidade das economias da OCDE, poderiam fi-
car comprometidos, o que, no caso dos paises das Co-
munidades Europeias (CE), aumentaria os riscos da
construcao da Unido Econbmica e Monetaria (UEM)
ficar adiada ou agravar as assimetrias entre as varias
economias.

No inicio de 1991, apesar de se continuar a pers-
pectivar alguma desaceleragao da actividade econé-
mica, as expectativas tornaram-se consideravelmente
mais favoraveis devido ao afastamento da hipotese de
um terceiro choque petrolifero e a capacidade de res-
posta evidenciada pelas autoridades em relagdo aos

problemas colocados durante 1990. Com efeito, as
actuais previsdes para os pregos do petréleo e das res-
tantes matérias-primas sugerem que estas variaveis
podem dar contributos importantes para o crescimen-
to da actividade econdmica na OCDE. No entanto,
permanecem problemas que continuario a condicio-
nar a postura das autoridades econdmicas: as diferen-
¢as entre as fases dos ciclos econdmicos em que se
situam as varias economias acentuaram-se; os défices
orcamentais aumentaram nos EUA e na RFA, embora
se espere que o aumento do défice pablico da Ale-
manha seja temporario por ser uma consequéncia di-
recta do processo de unificacio em curso; as
expectativas inflacionistas, apesar de terem presumi-
velmente diminuido no final de 1990 e inicio de
1991, permanecem ainda elevadas — o que, através
de pressdes salariais nas economias com menores
taxas de desemprego, pode constituir um entrave ao
actual ciclo de expans@o econdmica.

Nas economias do Leste da Europa, as profundas
alteragdes politicas iniciadas em 1989 permitiram a
adopgao dos primeiros passos para o progressivo re-
forgo do papel dos mecanismos de mercado na afec-
tacdo de recursos, embora com resultados e
perspectivas diversos para os varios paises. A indefi-
ni¢do de um quadro institucional estavel, com excep-
c¢ao da ex-RDA, e as caréncias estatisticas destas
economias tornam dificil prever a evolugéo deste pro-
cesso. No entanto, parece certo que durante esse pro-
cesso de ajustamento serd necessario suportar custos,
resultantes do sistema econdémico adoptado durante
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Quadro 11.1

CONTAS NACIONAIS
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as altimas décadas. Com efeito, ja durante 1990, a ge-
neralidade destas economias tera registado decrésci-
mos da producio e significativas subidas de pregos.

No que se refere aos paises menos desenvolvidos
importadores de petrdleo, o afastamento da hipotese
de um terceiro choque petrolifero e a estabilizagio
das taxas de juro internacionais assumem particular
importancia, ao proporcionarem um contexto finan-
ceiro externo estavel. O mesmo se passa para as eco-
nomias asiaticas recentemente industrializadas pois
apresentam uma maior dependéncia em relagdo ao
petrdleo importado. Em 1989, as importagbes de
crude de Hong Kong, da Coreia, de Singapura e de
Taiwan representavam 2.3 por cento do PIB, contra
0.9 por cento no conjunto dos paises da OCDE.

Em 1990, o crescimento do PIB para o conjunto
dos paises da OCDE, apesar de continuar a diminuir,
atingiu um bom nivel (2.8 por cento). O investimento
e o comércio internacional desaceleraram, mas, mes-
mo assim, mantiveram-se como os principais dinami-
zadores do ciclo de expansdo econdmica iniciado em
1983, aumentando 3.3 e 5.1 por cento, respectiva-
mente. Reflectindo a expansdo da actividade, o de-
semprego diminuiu pelo sétimo ano consecutivo. Em
1990, a taxa de desemprego média dos paises da
OCDE atingiu 6.2 por cento (6.4 por cento em 1989).
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O crescimento médio do PIB nas CE foi de 2.9
por cento, diminuindo em relago ao ano anterior (3.3
por cento). O investimento, com um aumento de 4.4
por cento, continuou a ser o principal résponsével pe-
lo crescimento da procura, comrespondendo, em
grande parte, 3 implementacéo de projectos tendo em



vista a realizagdo do mercado {inico de 1993. A ex-
pansdo da actividade econdémica na RFA continuou
elevada (4.2 por cento), sustentada pelo aumento das
exportagoes (8.6 por cento), da FBCF (8.2 por cento)
e do consumo privado (5.3 por cento), este altimo as-
sociado & diminui¢do do imposto sobre o rendimento
— etapa final do processo de reforma fiscal — e dos
fluxos de imigragdo provenientes do Leste. A Holan-
da e a Bélgica, paises com fortes ligagdes a economia
alema, atingiram elevados ritmos de crescimento, 4.2
e 3.5 por cento, respectivamente. Na Irlanda e na Es-
panha, a semelhanga de Portugal, continuou a verifi-
car-se um ritmo de expansdo superior & média das
CE, favorecendo a convergéncia destas economias
em relacio aos niveis de bem-estar comunitarios. O
Reino Unido, a Grécia e a Dinamarca foram os paises
em que a actividade econdmica denotou menor dina-
mismo. No segundo semestre do ano em anélise, a
economia britanica registou mesmo sinais de reces-
s30: em relacdo ao semestre anterior € em termos
anualizados, o PIB caiu 0.5 por cento; a FBCF, apds
o crescimento de 4.8 por cento em 1989, diminuiu 6.2
por cento; a produgdo industrial decresceu 1.5 por
cento.

A manutengdo de um crescimento relativamente
elevado, a crescente flexibilidade do mercado de tra-
balho e a diminuigio do custo relativo deste factor em
relagdo ao capital, resultante dos moderados aumen-
tos salariais dos altimos anos e da postura mais restri-
tiva das politicas monetarias a particr de 1988,
conduziram a uma diminui¢3o da taxa de desemprego
nas CE pelo quinto ano consecutivo. A Grécia e a Di-
namarca foram os {inicos paises-membros que regis-
taram uma subida do desemprego.

Beneficiando da expressiva depreciagio do iene
ao longo de 1990, o Japdo registou uma elevada taxa
de expansio da actividade econdmica (6.1 por cento).
As exportacdes aumentaram 12.6 por cento, enquanto
as importagdes registaram uma forte desaceleragdo —
o0 seu crescimento passou de 21.3 por cento em 1989
para 13.5 por cento em 1990. Como reflexo, a taxa de
desemprego diminuiu, ainda que marginalmente, para
2.1 por cento.

Como estava previsto, a economia dos EUA regis-
tou claros sinais de abrandamento ao longo de 1990:
o PIB subiu apenas 1 por cento; a FBCF estagnou,
tendo mesmo, no segundo semestre, diminuido 2.4
por cento em termos anualizados relativamente ao

primeiro semestre; o desemprego subiu para 5.5 por
cento. Para 1991, o relangamento da actividade eco-
ndémica, a diminuigdo das pressdes inflacionistas e o
ajustamento do desequilibrio externo constituem
preocupagdes simultineas das autoridades norte-ame-
ricanas, colocando problemas quanto a definicdo da
politica econdmica a seguir.

Ap0s aceleragio generalizada desde 1988 em toda
a OCDE, a inflagdo registou, durante 1990, uma evo-
lugao diferenciada nas varias economias: na generali-

Grafico IL1

TAXAS DE INFLACAO
(Taxas de variagio homélogas, em percentagem)
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dade dos paises europeus, que continuaram a benefi-
ciar da depreciagio do ddlar, confirmou-se a estabili-
zagdo das taxas de inflagio iniciada na segunda
metade de 1989; nos EUA e no Japio, o ritmo de
crescimento dos pregos aumentou. A subida do preco
do petrdleo no segundo semestre, que as autoridades
deixaram reflectir nos pregos finais dos combustiveis
como forma de evitar distorgdes na estrutura de pre-
gos relativos, teve efeitos merair~ente pontuais nos in-
dices de pregos do consumidor. Com efeito, na
generalidade dos paises da OCDE, os actuais pregos
do crude e do dolar ja permitiram diminuir o prego
dos combustiveis, compensando, em parte, os efeitos
provocados pelos aumentos anteriores. Durante 1990,
os pregos em dolares das restantes matérias-primas
permaneceram estaveis, registando mesmo uma dimi-

GréficoIl.3

COTACOES INTERNACIONAIS DE MATERIAS-PRIMAS
(fndices em escudos, Base = 100 em 1985)
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Origem: Célculos efectuados com base em valores em dblares de
The Economist e da OCDE.

nuigio quando avaliados na generalidade das restan-
tes moedas. A manutengio das actuais condigdes dos
mercados de matérias-primas ndo deixaria de consti-
tuir um importante contributo para que a inflagéo,
apos estar estabilizada, se aproximasse dos niveis ob-
servados no passado. No entanto, persistem ainda al-
guns problemas susceptiveis de fazer perigar a
estabilidade agora conseguida: continuam a existir
elevados diferenciais entre as taxas de inflagdo das
varias economias; as pressdes de crescimento dos
precos aumentaram em alguns paises que enfrentam a

98

estagnacdo do crescimento econdémico, nomeada-
mente nos EUA e no Reino Unido; as expectativas in-
flacionistas dos mercados financeiros, apesar de
haverem diminuido no final de 1990, permanecem
elevadas, reflectindo ainda alguma incerteza quanto
aos impactos da unificagdo alema e da abertura das
economias do Leste.

Em 1990, a inflagao média nos paises das CE foi
de 5.7 por cento, valor superior ao verificado no ano
anterior (5.3 por cento). No entanto, esta evolugdo
foi claramente distinta entre as varias economias, ten-
do-se registado um aumento da divergéncia nominal
entre os paises-membros. Com efeito, enquanto as
economias do mecanismo de taxa de cambio (MTC)
do SME fizeram convergir as suas taxas de inflagao,
mantendo o seu nivel médio em 4 por cento, nos res-

Griéfico IL4
INDICADOR DE CONVERGENCIA ENTRE AS TAXAS DE

INFLACAO DAS ECONOMIAS DAS COMUNIDADES
EUROPEIAS
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Origem: European Economy.

Nota: Desvio padrio entre as taxas de inflagio das vérias
economias, Uma redugio (aumento) do indicador
corresponde a uma maior convergéncia (divergéncia) entre
os paises das Comunidades Europeias.

tantes paises as pressoes inflacionistas acentuaram-se.
No Reino Unido, que aderiu a0 mecanismo cambial
em Qutubro, a inflagio aproximou-se dos 10 por cen-
to, tendo a subida das taxas do crédito hipotecario e a
introdugao do poll tax originado sd por si o cresci-
mento dos pregos em 3 por cento; na Grécia, a infla-
¢éo ultrapassou os 20 por cento; em Portugal, apesar
dos sinais de desaceleragdo do altimo trimestre, a in-
flagao continuou acima dos 13 por cento. Estes resul-
tados continuam a ser indicativos da importancia de
que se reveste a convergéncia nominal para niveis de



inflagio mais baixos, como forma de permitir a plena
participagcdo de todas as economias das CE na
construgdo da UEM.

Durante 1990, acompanhando a forte depreciagiao
do dblar, o crescimento dos pregos nos EUA ultrapas-
sou os 6 por cento. Os EUA sao o pais da OCDE
cujas pressoes inflacionistas coastituem motivo de
maior preocupagao, pois a estagnacao da actividade e
a debilidade do sistema financeiro, evidenciada atra-
vés das dificuldades das Caixas Econdmicas Savings
and Loans, do colapso do mercado de obrigagdes de
alto risco e da instabilidade do mercado imobiliario,
dificultam a imposi¢do de um maior rigor anti-infla-
cionista. No Japao a inflagao foi de 2.5 por cento, va-
lor ligeiramente superior ao de 1989 (2.3 por cento).

Nos mercados cambiais, o dolar e o iene regista-
ram, durante 1990, consideraveis depreciagdes em re-
lacdo as moedas do mecanismo cambial do
SME: 15.5 e 8.5 por cento, respectivamente. As
maiores perdas da moeda nipdnica registaram-se no
primeiro semestre do ano, devido, em parte, as fortes
perturbagdes da Bolsa de Téquio; a depreciagdo do
dolar foi particularmente evidente na segunda metade
de 1990 quando os sinais de recessdo da economia
norte-americana se acentuaram e o diferencial das
taxas de juro em relacdo as restantes economias se
alargou. As pressdes de apreciacdo da libra resulta-
ram de especulagdes, que se vieram a confirmar em
Outubro, relativas a sua adesio ao MTC do SME.
Durante 1990 e em particular no primeiro semestre, a
evolugdo das varias moedas deste mecanismo cam-
bial foi influenciada pelos diferenciais das taxas de
juro nominais, o que dificultou o ajustamento dos
desequilibrios extemos. O marco alemdo, apesar de
constituir a moeda do pais com o maior excedente na
Balanga de Transacgoes Correntes (BTC) e uma das
menores taxas de inflagdo, registou valores abaixo da
sua paridade central, enquanto, por contraste, a peseta
e a lira sofreram pressoes para a apreciagao.

Em 1990, os desequilibrios extemos das princi-
pais economias da OCDE continuaram a evoluir no
sentido da correcgao. O défice da BTC dos EUA di-
minuiu para 1.9 por cento do PIB (2.1 por cento em
1989), reflectindo o menor dinamismo da economia
dos EUA em relagio aos seus principais parceiros co-
merciais e o aumento da competitividade-prego das
empresas norte-americanas, resultante da depreciagao
do dolar ao longo dos tltimos anos e da diminuigéo

Grifico IL.5
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Quadro 1.3

SALDOS DA BALANGA
DE TRANSACGOES CORRENTES

Em percentagem do PIBF

05 0.7
=21 ~1.9
2.0 1.3
0.1 02
4.6 33
-0.4 07
-12 : 71 2
=37 <31
-29 -34
47 - -55
04 -0.1

Origem: OCDE ¢ Banco de Portugal

das taxas de juro. O excedente do Japao manteve a
tendéncia de diminuigio, representando 1.3 por cento
do PIB — em 1988 e 1989 atingira 2.8 e 2 por cento,
respectivamente. Apesar dos ganhos de competitivi-
dade acumulados em relagao as restantes economias
das CE, o excedente da BTC da RFA diminuiu para
3.3 por cento do PIB, reflectindo o maior crescimento
da economia. Como aspecto mais negativo, destaca-
-s¢ a manutengio de divergéncias entre as BTC dos
diversos paises-membros das CE. Contrastando com
o excedente da RFA, os maiores défices registaram-
-se no Reino Unido (3.1 por cento), na Espanha (3.4
por cento) e na Grécia (5.5 por cento), paises cujas

Gréfico IL7

NDICES DE CUSTOS DE TRABALHO POR UNIDADE
PRODUZIDA (CTUP-RELATIVOS)
(Base =100 em 1985)
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taxas de inflag@o sdo significativamente superiores a
média comunitaria.

Em 1990, as bolsas internacionais registaram uma
consideravel instabilidade apds o inicio da Crise do
Golfo. Porém, logo nos primeiros quatro meses do
ano o indice de cotagdes de Toquio registara uma
forte diminuigio (24.2 por cento). No entanto, este
decréscimo resultou de um ajustamento especulativo
das elevadas subidas dos precos dos activos financei-
ros nipénicos durante os @ltimos anos, no se reper-
cutindo na evolugdo das restantes bolsas. A partir de
Agosto, a antecipagdo dos efeitos de uma guerra
agendada e o aumento do prémio de risco, associado
a incerteza dos efeitos do conflito, fizeram com que
os indices bolsistas registassem, sem nenhuma excep-
¢édo, elevados retrocessos. Em Janeiro de 1991, com
as perspectivas de rapida resolucdo do confronto béli-
co, os indices comegaram a recuperar.

O clima de incerteza e o aumento dos défices or-
gamentais, nomeadamente nos EUA e na RFA,
constituiram importantes restrigdes a postura das
autoridades monetarias pelo facto de dificultarem a
obteng¢do de equilibrio nos mercados financeiros e de
serem susceptiveis de aumentar as pressdes inflacio-
nistas. Em 1990, no conjunto dos paises da OCDE, as
necessidades de financiamento das administragdes
puablicas subiram, atingindo 1.5 por cento do PIB
(1 por cento em 1989). Esta evolugio reflecte, em
grande parte, a substancial deterioracao do défice pu-

Origem: OCDE, CE’ée Banco de Mw agal ;
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EUA: - Indice Standard and Poor de 400 empresas industriais
- - potadas na Bolsa de Valores de Nova Iorque.

Japéia: Indice de todas as acgdes cotadas na Bolsa de Toquio.

RFA:  fndice do Departamento Federal de Estatistica de 95%
das acgdes cotadss de empresas industriais com sede na
RFA.

R. Unido: - Indice do Departamento Central de Estatistica de 500
blico da Alemanha e a manutengio em elevado nivel
do défice norte-americano. Apds o excedente de
1989, as contas do sector piblico alemao atingiram
um défice de 3.2 por cento do PIB, reflectindo a di-
minui¢io dos impostos, englobada no programa de
reforma fiscal iniciado em 1986, e, muito particular-
mente, o aumento das transferéncias publicas associa-
das ao processo de unificagdo econdmica em curso.
Assim, o actual nivel do défice pablico alemao pode-
ra ter um caracter temporario. Por contraste, o défice
dos EUA continuou a evidenciar caracteristicas estru-
turais. As necessidades de financiamento da adminis-
tragdo publica norte-americana atingiram 2.3 por
cento do PIB, aumentando em relagéo ao ano anterior
(2 por cento). Este agravamento reflecte, em grande
parte, a diminuicao das receitas fiscais, decorrente da
desaceleracao do crescimento econémico. Consciente
da restrigo colocada pela manutengio do actual dé-
fice aos objectivos das autoridades econdmicas, o
Congresso norte-americano aprovou, em Outubro, um
novo conjunto de medidas tendentes a melhorar o
controlo do orgamento da administragéo publica. Adi-
cionalmente, programou-se um aumento dos impos-
tos e uma diminuigao gradual das despesas piblicas,

de forma a obter uma redugao do défice em 492 mil
milhoes de dblares durante os proximos 5 anos.

As politicas monetarias dos paises da OCDE, que
desde 1988 tinham sido caracterizadas por uma subi-
da gradual das taxas de juro para fazer face a subida
da inflag#o, registaram, a partir do segundo semestre
de 1989, uma certa diferenciacdo em resposta as dife-
rentes exigéncias que os indicadores econdmicos co-
locaram as autoridades econdmicas.

Nos EUA, a semelhanga do verificado em 1989, a
postura das autoridades monetérias continuou a ser no
sentido de contrabalangar os sinais de desaceleragio
do crescimento econémico e de debilidade do sistema
financeiro. Deste modo, as taxas de juro, tanto em
termos nominais como reais, continuaram a diminuir,
em particular no segundo semestre. J4 em Fevereiro
de 1991, a taxa de intervengio do FED tornou a dimi-

Grifico IL.9

TAXAS DE JURO DE CURTO PRAZO
(Em percentagem)
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Origem: Célculos efectuados com base em valores do Financial
Times.

Nota: Taxas de juro de 3 meses no mercado de Eurodivisas em
Londres.

nuir (0.5 por cento). As autoridades enfrentam agora
um dilema, pois, apesar da diminui¢do das taxas de
juro se afigurar importante para relangar a actividade
econdmica, a inflagado aumentou e o alargamento do
diferencial face as taxas de juro das restantes econo-
mias tem contribuido para a deprecia¢io do dolar,
ampliando as pressdes de crescimento dos pregos in-
temos.
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Grifico IL10

TAXAS DE JURO DE LONGO PRAZO
(Em percentagem)
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Origem: OCDE.
Taxa de rentabilidade no mercado secundério.
EUA: Obrigagdes do Governo Federal (a mais de 10 anos).

Japdo: Obrigagdes do Governo Central.
RFA:  Obrigagdes do sector piblico (7 a 15 anos).
R. Unido: Obrigagdes do Estado a 20 anos.
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No Japao, a necessidade de conter a depreciagao

" do iene, as expectativas inflacionistas, e a grande de-
pendéncia da economia nipdnica em relagdo ao crude
importado (num periodo de forte instabilidade nos
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mercados petroliferos) obrigaram as autoridades a
impdr um maior grau de rigor na politica monetaria
durante 1990. Assim, as taxas de juro acentuaram a
subida iniciada em 1989.




Nos paises do MTC do SME a postura das autori-
dades monetarias deu um importante contributo para
a estabilizagio da inflagdo. Como forma de conter as
pressdes inflacionistas, associadas a expansao orga-
mental decorrente do processo de unificagio, o Bun-
desbank aumentou por varias vezes as suas taxas de
intervengdo, a dltima das quais, em Fevereiro de
1991, no montante de 0.5 por cento; em Franga, as
autoridades diminuiram, em QOutubro, a taxa de inter-
vengao, tendo em conta os bons resultados obtidos
para a inflagdo e as perspectivas de desaceleragao da
actividade; na Italia, as taxas de juro acompanharam
também a diminui¢ao das pressoes inflacionistas; em
Espanha, o caracter restritivo da politica monetaria
continuou a ser assegurado pela manutengio de li-
mites de crédito, o que, através dos mecanismos de
racionamento introduzidos pelos bancos, originou um
aumento do custo do crédito — deste modo pretendeu

evitar-se uma maior subida das taxas de juro de curto
prazo que agravaria as pressdes de apreciagao da pe-
seta; as economias mais pequenas do MTC do SME
acompanharam de uma forma geral a subida das taxas
de intervengdo do Bundesbank. O Reino Unido ade-
riu ao mecanismo cambial, no dia 8 de Qutubro, re-
forcando, a prazo, a politica anti-inflacionista e, a
nivel mais imediato, permitindo contrabalangar os in-
dicadores de recess3ao economica, através da conten-
¢d3o das pressbes de apreciacio da libra e da
diminuicao das taxas de juro. A postura firme e atenta
das autoridades monetéarias europeias, em conjunto
com os mais recentes desenvolvimentos nos merca-
dos petroliferos, tera conduzido, nos primeiros meses
de 1991, a expectativas mais favoraveis dos mercados
financeiros em relagio a evolugdo da inflagio, como
sugerido pela diminuigio do diferencial entre as taxas
de juro de curto e longo prazos.
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DESENVOLVIMENTOS RECENTES DOS MERCADOS PETROLIFEROS

Como resultado da Crise do Golfo, iniciada em 2 de Agosto através da invasdo do Kuwait
pelo Iraque, os mercados petroliferos atravessaram um periodo de forte instabilidade nos
ultimos meses de 1990. O prego do Brent, que vinha diminuindo desde o inicio do ano, subiu de
16 dolares por barril em Julho para mais de 40 dblares em Setembro. Temeu-se que essa
subida assumisse um cardcter duradouro, comprometendo a expansdo da actividade
economica na generalidade das economias da OCDE e os esforgos de reequilibrio financeiro
dos paises com maiores niveis de endividamento externo. A ocorréncia de um terceiro choque
petrolifero foi receada e alguns organismos internacionais fizeram esbogos de quantificagcdo
dos seus impactos, enquanto aumentava o prémio de risco incorporado nas expectativas dos
agentes econdmicos. No entanto, os desenvolvimentos do conflito revelaram estes receios como

infundados.

Nos ultimos meses de 1990, ainda antes do inicio do confronto bélico, era possivel verificar
que o aumento do preco do crude assumia caracteristicas de tempordrio. Ao contririo dos
choques petroliferos de 1973-74 e 1979, a oferta de petréleo apenas diminuiu ligeiramente. O
embargo ds exportagées de petréleo do Iraque e do Kuwait reduziu a oferta de crude em 4.3
milhdes de barrisidia — cerca de 7.8 por cento da producio mundial. Esta diminuicdo foi
parcialmente compensada pelo aumento da produgdo dos restantes paises da OPEP em 3.7
milkées de barris. Por outro lado, os EUA, o Reino Unido, a Unido Soviética e o México,
paises que representavam em 1989 mais de 60 por cento da produgdo mundial, ndo eram
susceptiveis de serem directamente afectados pelo conflito e tinham capacidade para aumentar
a médio prazo as suas quotas de produgdo. O factor principal do aumento do prego do petrSleo
nos mercados internacionais foi a incerteza associada aos efeitos causados pela guerra na
capacidade de producdo da Ardbia Saudita. Com efeito, este clima de incerteza originou um
aumento significativo da procura com vista d constituicdo de stocks de precaugdo ndo
Justificdveis em situagdes normais: as reservas das companhias petroliferas ocidentais, que no
Sinal de 1989 permitiam o consumo durante, aproximadamente, 60 dias, registaram um
acréscimo de 50 por cento. O aumento dos custos e, em particular, os limites fisicos de
armazenamento conferiam um cardcter tempordrio d subida do prego do petréleo. Esta
caracteristica foi espelhada pelo comportamento dos mercados: o prego do Brent para entrega
num prazo de 12 a 18 meses manteve-se num patamar de 24-26 délares por barril,

Mesmo assim, nos ultimos meses de 1990 ainda se atribuia alguma probabilidade ¢
hipétese do preco do petréleo permanecer duradouramente em niveis elevados, como
consequéncia do conflito se alargar d Aribia Saudita — pais que, em 1989, representava 8 por
cento da produgdo mundial.
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No entanto, mesmo neste cendrio mais pessimista e menos provdvel, vérios factores
permitiram afastar a hipotese de um novo choque petrolifero:

— as economias ocidentais estio menos dependentes do petréleo. Na OCDE, entre 1979
e 1989, o consumo de petréleo por unidade de PIB diminuiu cerca de 40 por cento,
reflectindo o maior empenho na utilizacdo de fontes energéticas alternativas e os
programas de poupanga de energia. Nas CE, essa redugdo foi de 30 por cento. Este
Jacto, em conjunto com a exploragdo de novas jazidas, fez com que o valor das
importagées de petréleo da OCDE passasse de 2.2 por cento do PIB em 1978 para
apenas 0.9 por cento em 1989;

— a subida do prego do petrileo foi pouco significativa. O aumento do preco do crude
nos mercados internacionais durante os ultimos meses de 1990 resultou, em parte, da
antecipagdo da hipétese do territorio saudita ser envolvido no conflito, ndo sendo,
mesmo assim, comparivel aos aumentos verificados nos choques petroliferos de
1973-74 e 1979. Nessas duas ocasides o prego do petroleo registou aumentos de 400 e
150 por cento, respectivamente. Por outro lado, a inflacdo e a descida do petréleo nos
mercados internacionais, desde 1985, fizeram com que, em termos reais, o prego do
crude durante 1989 estivesse 60 por cento abaixo do inicio da década de 80; ao
contrdrio do verificado no ultimo choque petrolifero, a depreciacdo do délar nos
mercados internacionais permitiria amortecer nos restantes paises os efeitos de uma
eventual subida do preco do crude;

— as autoridades reflectiram o prémio de risco dos mercados petroliferos nos
consumidores. O aumento do preco dos combustiveis na generalidade dos paises da
OCDE impediu distor¢ées, ainda que tempordrias, na estrutura de pregos relativos,
evitando os erros incorridos nos choques petroliferos de 1973-74 e 1979.

No entanto, ndo foi necessdrio testar a maior capacidade de resposta das economias
ocidentais, visto que a subida do preco do petréleo confirmou-se como temporiria. Com o
inicio do confronto bélico em 16 de Janeiro de 1991, rapidamente se confirmou a incapacidade
do Iraque afectar a produgdo dos restantes paises da regido do Golfo. A destruicdo de alguns
pocos no Kuwait ndo afectou os mercados petroliferos, pois, desde o embargo, que as quotas
deste pais e do Iraque foram quase totalmente compensadas. Assim, ainda antes do fim da
guerra (27 de Fevereiro), o preco do Brent baixou os 20 délares por barril, aproximando-se
dos valores observados em Julho de 1990.

Com o fim da incerteza, os paises comecaram a diminuir as suas reservas de seguranca
para os niveis optimos, o que poderd estar a originar um fenémeno de undershooting em
relagdo ao novo valor de equilibrio. Foi para tentar atenuar os efeitos deste periodo de
ajustamento que os paises-membros da OPEP decidiram, em 12 de Marco, reduzir a produgdo
em 1 milhdo de barris didrios. Neste contexto, espera-se que os mercados de petréleo e das
restantes matérias-primas continuem a contribuir no sentido de uma expansdo sustentada e
equilibrada da actividade economica na generalidade dos paises da OCDE, permitindo
também que os paises menos desenvolvidos importadores de petréleo — os mais prejudicados
com o choque petrolifero de 1979 — prossigam com os actuais programas de reequilibrio
Jfinanceiro e que as economias do leste europeu, numa altura em que se perspectiva o fim do
acesso ao petroleo soviético a precos bonificados, tenham um enquadramento mais favordvel
na progressiva transigdo para sistemas baseados em mecanismos de mercado.
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Griéfico [1.14
PRECO DO PETROLEO
(Brent, cotagdes disirias, dolares por barril)
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Origem: C&bulos efectuados com base em valores do Financial

Gréfico IL15
CUSTO DO PETROLEO
fndice da evolugio real
(Base = 100 em 1980)
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Origem: Cilculos efectuados com base em valores da OCDE.

Nota: Prego do petroleo (1970 — 81 Arab Light, 1982 — 89
Brent) dividido pelo deflator do PIB dos paises da OCDE.

Quadro 1I.5

IMPORTAGOES LIQUIDAS
DE PETROLEO E GAS

Em percentagem do FIB

1978 1989
22 09
19 10
29 14
2.6 15
26 15
31 15
1.5 -0.0
33 14
34 28
4.1 27




A UNIAO ECONOMICA E MONETARIA
~— principais desenvolvimentos em 1990 —

Os avangos registados na construgdo da Unido Economica e Monetdria (UEM) durante
1990 foram condicionados pelas decisdes do Conselho de Madrid, em Junho de 1989. Esse
Conselho Europeu langou o processo conducente a Unido e considerou o Relatério do "Comité
Delors™ como uma base adequada para os trabalhos posteriores. Fixou em 1 de Julho de
1990 o inicio da 1* etapa da UEM e solicitou a realizacdo de uma conferéncia
intergovernamental para preparar a revisdo do Tratado de Roma.

O Relatorio Delors entende que a construcdo de uma unido monetdria sé é concebivel
quando atingido um elevado grau de convergéncia econémica, daf que defenda a coordenagio
entre integracdo monetdria e integracdo econémica. De acordo com o relatorio, a unido
monetdria assenta em trés condigées:

— garantia de convertibilidade total e irreversivel das moedas;

— liberalizacdo dos movimentos de capitais com plena integragcdo dos mercados
Sfinancéiros;

— fixagdo irrevogdvel das paridades cambiais.

A unido econémica envolve, por seu turno, a realizagdo do mercado interno (com total
mobilidade de pessoas, bens, servigos e capitais), a defesa da concorréncia e o fortalecimento
dos mecanismos de mercado, politicas comuns tendentes ds mudangas estruturais e ao
desenvolvimento regional e ainda maior coordenagdo das politicas macroeconémicas (com
definicdo de regras vinculativas para a politica orcamental).

A criagdo da UEM deverd, segundo o Relatério Delors, processar-se em trés etapas. Na
primeira, para além da realizagcdo do mercado interno, deverd atingir-se maior convergéncia
econémica pela coordenagdo das politicas dos "Doze". A passagem d segunda etapa exige uma
revisdo do Tratado de Roma, que respeite o principio da subsidiariedade na transferéncia de
poderes para a Comunidade. Nesta etapa serd criada a nova instituicdo comunitidria —
Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) — que, posteriormente, terd a responsabilidade
de formulacdo da politica monetdria comum. Na iltima fase serdo fixadas definitivamente as
taxas de cdmbio (com eventual adop¢io de uma moeda iinica); o SEBC assumird plenamente
as suas competéncias e as regras quanto d politica orcamental tornar-se-do obrigatorias.

(1) Relatério elaborado por um grupo de trabalho, integrando os govermadores dos bancos cemtrais dos
Estados-membros e alguns especialistas independentes, coordenado por Jacques Delors — presidente da Comissdo
Europeia. O relatério propss passos concretos para a criagdo de uma UEM, tal como havia sido solicitado pelo
Conselho Europeu de Hanover em Junho de 1988. i
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Durante 1990, o processo gradual de construgdo da UEM foi marcado por importantes
avangos, permeados de alguns impasses.

O més de Janeiro registou a redugcdo da margem de flutuacdo da lira italiana no
mecanismo de taxas de cimbio do Sistema Monetirio Europeu (MTC-SME), passando de 6
para 2.25 por cento em torno das taxas centrais. Esta decis@o vai ao encontro do objectivo de
integracdo de todas as moedas na banda estreita do SME, até ao final da 1* fase da UEM,
defendido no Relatério Delors.

A primeira contribui¢do para os trabalhos da conferéncia intergovernamental foi dada
pela Comissdo num documento de trabalho, de 14 de Marco, sobre a concepgdo da futura
UEM, que mereceu um consenso geral dos Ministros das Finangas. O documento inspira-se
amplamente na proposta Delors, apenas rejeitando as regras vinculativas para as politicas
orcamentais. Impée somente a proibicdo do financiamento monetdrio dos défices e da
assisténcia automdtica da Comunidade a um Estado-membro em dificuldades orcamentais.

A abertura da conferéncia intergovernamental para a UEM foi marcada para 13 de
Dezembro, em Roma, pelo Conselho Europeu de Dublin de 25/26 de Junho. Esta conferéncia
intergovernamental, que reunird periodicamente, deverad definir as fases sucessivas da Unido,
no contexto da coesdo econémica e social (redugcdo das diferengas entre as regibes da
Comunidade). As negociagées deverdo iniciar-se sobre propostas concretas, preparadas no
dmbito do Conselho de Economia-Finangas (ECOFIN). Ficou igualmente acordada a abertura,
a 14 de Dezembro, de uma conferéncia intergovernamental sobre a Unido Politica,
reconhecendo-se a ligacio entre a UEM e o aprofundamento da dimensdo politica da
Comunidade.

A 1* fase da UEM iniciou-se em 1 de Julho de 1990, tal como estabelecido pelo Conselho
de Madrid. Nao teve, contudo, grandes implicacées imediatas pois as medidas mais
importantes tinham sido antecipadas:

— a directiva relativa d liberalizacdo dos movimentos de capitais(” tinha jd sido posta em

pratica em oito Estados-membros. Ndo é ainda obrigatéria para Espanha, Grécia,
Irlanda e Portugal, ja que estes beneficiam de uma derrogagdo até 31 de Dezembro de
1992 para determinados tipos de operagdes. Este prazo poderd eventualmente ser
prorrogado, até um mdximo de trés anos, para Portugal e para a Grécia;

— o5 exercicios de supervisdo multilateral® a serem efectuados periodicamente pelo
Conselho de Ministros encontravam-se igualmente em aplicacdo. Estes exercicios
consistem em examinar as politicas econémicas dos Estados e a sua convergéncia
durante a 1% fase da UEM. Em paralelo, haverd um refor¢o da coordenagcdo das
politicas monetdrias, no dmbito do Comité de Governadores dos Bancos Centrais. Os
primeiros exercicios de supervisdo confirmaram que subsistem problemas de
convergéncia na Comunidade, sobretudo quanto a inflacdo e aos défices orgamentais.

(1) Directiva do Conselho 88/361/CEE, JO n®L 178 de 8/7/88.

(2) Decisdes do Conselho 901141 e 90/142/CEE, JO n* L 78 de 24/3/90.
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Entre Junho e Setembro foram apresentadas diversas propostas de construcio da UEM,
posteriormente discutidas pelos Ministros das Finangas, na procura de uma plataforma de
entendimento antes da conferéncia intergovernamental de Dezembro.

O Reino Unido langou, em Junho, uma proposta (Plano Major) de criagio de uma
instituicdo monetdria intergovernamental — Fundo Monetdrio Europeu — encarregada
essencialmente da gestio de uma moeda comum, o "ECU forte". Esta nova moeda concorreria
com as doze existentes e seria por definicio a mais sélida (nunca se desvalorizando face ds
restantes). A proposta admite que essa moeda possa tornar-se, a prazo, na moeda unica mas
apenas se os utilizadores assim o decidirem. O Reino Unido exclui & partida o objectivo de uma
politica monetdria iinica e a imposigcao de uma moeda tinica.

No final de Julho foi analisado, no Conselho ECOFIN, um relatério do Comité Monetéirio
que s6 mereceu a reserva do Reino Unido. O relatério insiste no estabelecimento de uma
politica monetdria iinica (centralizada) e na adopgdo de uma moeda unica, admitindo que nem
todos os paises avancem simultaneamente para a ultima etapa. Defende que o SEBC deverd ser
independente e com total competéncia na condugdo da politica monetdria interna. As relacoes
externas — politica cambial face a terceiros — deverdo ser da responsabilidade do ECOFIN,
ap6s consulta do SEBC, se bem que o relatorio constate divergéncias entre os "Doze” sobre
este ponto. O Comité Monetdrio apoia a inscricdo no tratado de regras de disciplina
orgamental e defende que as autoridades comunitdrias deverdo poder exercer pressdo sobre os
pafses com défices orcamentais excessivos.

A Comissio Europeia adoptou a 21 de Agosto um documento sobre a globalidade da UEM.
Nele defende uma 2* etapa curta, que deveria iniciar-se em 1 de Janeiro de 1993, e durante a
qual seria posto em funcionamento o SEBC (EUROFED para a Comissdo). Admite ainda
alguma flexibilidade na passagem de alguns Estados-membros d 3° fase e propée mecanismos
menos rigidos do que o Comité Monetdrio no controlo dos défices orcamentais. A Comissdo
considera indispensavel que o novo Tratado designe explicitamente o0 ECU como futura moeda
tnica da Unido.

O més de Setembro foi marcado por um impasse nas negociagdes sobre a UEM. A proposta
da Comissdo foi juntar-se uma proposta alternativa, apresentada pela Espanha, onde esta
defende que a conferéncia intergovernamental de Dezembro deveria fixar uma data precisa
para o inicio da 2° fase, mas considera 1 de Janeiro de 1994 como a mais indicada, pois
garantiria um ano de experiéncia com o mercado interno em vigor. Esta proposta revelou
alguma proximidade ao Plano Major quanto a emissdo de uma nova moeda — ECU forte —
mas que, segundo a Espanha, deverd tomar-se na moeda inica na 3° fase da UEM. A aceitagido
do principio de fixacio de uma data para o inicio da 2° fase s6 ocorreu um més mais tarde, no
ECOFIN de 8 de Outubro.

A marcagio do comego da 2* etapa para 1 de Janeiro de 1994, pelo Conselho Europeu de
Roma de 27/28 de Owtubro, deu um novo impulso @ UEM. Foram fixadas, contudo, algumas
condigdes prévias a preencher: participacio do maior niimero possivel de paises no MTC do
SME; interdicdo do financiamento monetdrio dos défices piiblicos e a ndo responsabilizacdo da
Comunidade e dos Estados-membros face ds dividas de um outro. O Reino Unido rejeitou estas
conclusées por considerar que existem decisées de fundo a serem tomadas antes da defini¢do
de um calenddrio. Este Conselho acordou ainda (sob reserva do Reino Unido) que a nova
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instituigdo moaetdria @ criar deverd ser independente ¢ totalmente responsdvel pela politica
monetdria e que, na Ultima etapa, a Comunidade terd uma moeda tinica: 0 ECU,

O més de Outubro foi pontuado ainda pela entrada da libra esterlina no MTC do SME a
partir do dia 8, constdemda como um importante passo da 1° etapa em direcgdo ¢ UEM,
iniciada trés meses. anus. A adesdp fer-se nas condigdes propostas pelo Reino Unido: taxa
central de 2.95 DM e uma margem de flutuagdo alargada de 6 por cento, que se pretende
transitéria. £ esperado que a maior estabilidade futura da libra tenha um efeito benéfico sobre
0 ECU, encorajando a sua maior utilizagdo como & desejével antes da etapa final,

'O projecto de estatutos do futuro SEBC ﬁli adoptado pelos Governadores dos bancos
centrais, em 13 de Novembro, tendo recebido uma reacgdo globalmente favordvel do ECOFIN.

Fundamentalmente, o projecto consagra:

— estabilidade dos pregos como objectivo pﬁoﬁtéﬁo do SEBC;

— responsabilidade total e indivisivel quanto. dpolitica monetdria;

— independéncia face ds autoridades polfticas mas acompanhada de mecanismos que
garantam a sua legitimidade e responsabilidade democriética;

— estrutura fedemlwta do sistema e aphcag:do do principio da subsxdzanedade,
reservando aos bancos centrais nacionais competéncias importantes.

O SEBC serd composto pelo Banco Central Europeu e pelos bancos centrais dos doze
paises. O Banco Central Europeu terd dois corpos de decisdo: o Directério e o Conselho (onde
estriio presentes os govemadoreé dos bancos centrais e os membros do Directério). Ao
Conselho caberd a formulagdo da politica monetéria da Comunidade, enquanto o Direct6rio
deverd proceder d sua implementagido, enviando as necessdrias instrugdes aos bancos centrais
nacionais. ,

O projecto de estatutos do SEBC deixa alguns pontos por tratar, como sejam as
implicagdes dos pais-es virem a participar plenamente no Sistema em datas diferentes e a ndo
existéncia de consenso quanto ao papel do SEBC na polftica cambial face ao exterior. A
posipdo do Reino Unido foi de reserva, pois, embora estando de acordo com os aspectos
técmcos do projecto, ndo aceita nem uma politica monetdria nem uma moeda iinicas.

A abertura oficial das duas conferéncias intergovernamentais — sobre a UEM e a Unido
Polftica — ocorreu no dia 15 de Dezembro, em Roma. Estas deverdo proceder d revisdo dos
Tratados e os seus. multados serdo submetidos 4 ratificagdo dos parlamentos nacionais, em
simulténeo e se possivel antes do final de 1992 (como acordado no Conselho de Dublin). 0
parecer do Parlamento Ehmpeu deverd ser levado em conta neste processo. Ambas as
confenéncias mtergovemmenta:s “reunirdo penodtcamente, a nivel ministerial, e os seus
tmbalhos decorrenio em paralelo

A coty'eréncza inﬁezgo; pam a U&ldwpunha. d data de aberturg, de dois
documwasabase para as negocmm o projecto de estatutos do SEBC e o projecto do-tratado
apresentado nessa data pela Comissdo Europeia (inspirado no seu documento de 21 de
Agasto). Durante Janeiro de 1991 a conferéncia_intergovernamental recebeu ainda trés
projectos nacionais: britinico, francés e espanhol. Os dois Gltimos aceitam a ideia britinica de
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dar maior solidez ao ECU durante a 2% fase, mas confirmam o objectivo ultimo de uma moeda
iinica. A conferéncia intergovernamental caberd debrucar-se sobre as questées ainda em
aberto, entre elas:

— articulacdo entre a UEM e a coesdo econémica e social;
— contetido e duragdo da 2% fase da UEM e o futuro papel do ECU,

— reparti¢do de responsabilidades entre o Conselho ECOFIN e o SEBC em matéria de
politica cambial face ao exterior.
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Capitulo III

PROCURA, PRODUGAO E PREGOS

1. Introdugdo

A economia portuguesa voltou a ter um comporta-
mento globalmente positivo em 1990, reflectido, no-
meadamente, no nivel de crescimento do PIB, que se
estima em 4.4 por cento. Apesar de este valor ser in-
ferior ao registado em 1989 (5.5 por cento), foi
conseguido num contexto intemacional menos favo-
ravel.

A taxa de inflagdo, porém, assumiu este ano uma
nota claramente negativa. Depois do elevado nivel
atingido em 1989 (12.6 por cento), voltou a agra-
var-se, tendo-se situado, medida pela taxa de variagio
(média de 12 meses) do Indice de Precos no Consu-
midor, em 13.4 por cento. Deste modo deteriorou-se
o diferencial de inflagdo relativamente ao conjunto
dos paises das CE, e em particular aos que pertencem
a0 Mecanismo das Taxas de Cambio do Sistema Mo-
netario Europeu.

A evolucdo da inflagdo reflectiu basicamente o
excesso de procura, em aceleraciio relativamente a
1989, pese embora o bom andamento da oferta. A
pressio sobre os pregos tera sido particularmente in-
tensa na primeira metade do ano, tendo-se atenuado,
com o abrandamento da procura, no segundo semes-
tre. Assim, apds culminar em Qutubro, a taxa de va-
riacdo homoéloga do Indice de Precos no Consumidor
reduziu-se ligeiramente nos meses finais de 1990 e no
inicio de 1991.

A procura intema, cujo crescimento se tera situa-
do em 5.2 por cento em termos reais (contra 3.3 por
cento em 1989), foi particularmente impulsionada pe-

la formacao bruta de capital fixo e pelo consumo pri-
vado, com crescimentos estimados em 6.6 e 4.7 por
cento, respectivamente. Estes crescimentos, embora
se tenham mantido elevados, tiveram subjacente algu-
ma desaceleragio ao longo do ano.

O comportamento do consumo privado deriva
fundamentalmente da evolucéo do rendimento dispo-
nivel dos particulares, que cresceu em termos reais
4.2 por cento. Para esta evolugiio contribuiu princi-
palmente a elevada expansdo da massa salarial, resul-
tante da subida conjugada do emprego e dos salarios

Grifico ITL1

INDICADORES SOBRE O NfVEL DA PROCURA

(Indices corrigidos das variagdes sazonais e da componente
irregular)
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(1) Procura global para a indiistria transformadora (ICIT).
(2) Vendas totais no comércio a retalho (ICCR).
(3) Vendas totais no comércio por grosso,
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Quadro IlI.1

DESPESA NACIONAL

Milhoes de contos
1987 1988 1989 1950
poore.  p.de 87 tcev. tcp. poorr pde88 tev tcp  pcorr pde8l - tev tep  poorr

Consumo privado ........ 3338 35511 68 9.7 38955 40029 28 130 4529 47342 47 134 . 5366.6

Consumo ptiblico ......... 7878 845.7 73 159 9802 10103 31 170 11820 12257 a7 ‘186 . 14536

Investimento ......... ..o. 14007 15779 126 122 17704 18549 48 100 20405 21868 ©72 0 118 44

FBCF ..ooovvinrinnnnn. 12508 14412 152 118 16112 17077 60 100 18786 = 2004 66 118, 294
Construgdo ........ 6454 7104 85 8.0 787.0 8199 42 132 9278 9770 53 150 1136
Equipamento ...... 6054 7309 207 128 8242 8879 7.7 71 9507 10264 80 . B7 11189

Var. exist. ...... terenes 149.9 13\6.6 -03 1592 1472 -0.2 1619 183.4 0.3 : . 2050

Procura interna ........... 55123 59746 84 112 6646.1  6868.1 33 128 77453 81467 52 137 - 9645

Cont. Proc.Int. p/ PIB ..... 8.9 37 56 .

Expor eeereaeiiiees 17770 19057 7.2 103 21020 24485 165 80 26435 29599 120 49 31054
Mercadorias (FOB) . 13041 14269 9.4 9.7 15653 18837 203 63 20023 22553 126 45 . 23386
Servigos ........... 4729  4788. 13 121 536.7 564.8 5.2 135 6412 7046 9.9:. i B 1 7699 -

Procuraglobal ............ 72893 78804 8.1 110 87481 93166 6.5 115 103888 11106.6 69 114125700

Importagdes . ...... e 21146 24981 181 99 27454 29843 87 79 3205 36196 124 61 - 38403

Cont. (X-M) p/ PIB ....... 49 18 L 2 :

PIB ..viviiiiiineiennnnns ‘51747 53823 4.0 115 60028 63322 55 132 | 71684 74869 )

Rend. R.Mundo .......... ~130.8 <1258 -1131 )

PNB ...oviinriiiiienenes 50439 58769 70552

e das transferéncias internas. O baixo nivel das taxas
de juro passivas reais, liquidas de impostos, tera tam-
bém contribuido para estimular o consumo em detri-
mento da poupanga.

Por sua vez, as favoraveis perspectivas de vendas
associadas ao crescimento do consumo e a continua-
¢ao da expansédo das exportagdes, e as possibilidades
de financiamento decorrentes da boa situagio finan-
ceira das empresas, terdo sido os factores determi-
nantes do bom andamento do investimento.

O consumo piublico tera registado um crescimento
real de 3.7 por cento, associado a uma significativa
expansdo do emprego na Administragio Piblica.

A procura externa liquida teve um contributo ne-
gativo para o PIB, -1.2 por cento, invertendo-se, as-
sim, o contributo liquido positivo ocorrido em 1989
(+1.8 por cento). Porém, as exportagdes mantiveram
um elevado crescimento real, 12 por cento (16.5 por
cento em 1989), registando-se importantes ganhos de
quota de mercado, indicadores da manutengdo de um
bom nivel de competitividade. Associado ao cresci-
mento da procura, as importagdes (em particular de
bens de consumo) registaram também um - aumento
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real muito significativo, 12.4 por cento (8.7 por cento
em 1989).

No que respeita a produgao, continuou a notar-se
grande dinamismo na indistria e nos servigos, desta-
cando-se nestes altimos o comportamento do sector
financeiro. No sector da construgiao foram as obras
piblicas que permitiram um crescimento superior a
1989. A agricultura teve uma evolugdo globalmente
desfavoravel, quer em confronto com o ano transacto
quer relativamente ao decénio.

Reflectindo o comportamento da actividade eco-
némica, o mercado de trabalho registou uma nova di-
minuigdo da taxa de desemprego, a qual se situou em
média em 4.7 por cento, nivel que se pode considerar
proximo do pleno emprego. Aumentou também a
taxa de actividade, destacando-se, em particular, o
contributo do estrato feminino.

A taxa de salario médio tera crescido cerca de 16
por cento, mais de 2 pontos percentuais do que em
1989, valor que reflecte fundamentalmente, por um
lado, a continuagao da pressao da procura no mercado
de trabalho e, por outro, o crescimento dos pregos e a
deterioragdo das expectativas quanto a evolugdo da



inflagdo. No sector industrial, contudo, registaram-se
aumentos significativos de produtividade, que terdo
superado o crescimento dos salérios reais.

O excedente bruto de exploragio cresceu cerca de
19.5 por cento, o que permitiu as empresas continuar
a disfrutar de uma confortavel situagio financeira em
1990.

2. Procura

2.1 Consume privado

De acordo com estimativas elaboradas no Banco,
o consumo privado cresceu em termos reais 4.7 por
cento em 1990, substancialmente acima da taxa regis-
tada em 1989 (2.8 por cento segundo estimativas re-
vistas). Esta aceleracdo reflecte, no entanto, o
abrandamento registado em 1989, ano em que a
conjugacdo das medidas restritivas de Margo, langa-
das justamente com o propésito de moderar o cresci-
mento da procura interna, e a maior carga fiscal
geraram um crescimento em termos reais franca-
mente inferior ao dos anos precedentes.

A evolugao do consumo em 1990 reflectiu o cres-
cimento de 4.2 por cento, em termos reais, do rendi-
mento disponivel dos particulares (Quadro IIL.2).
Para este resultado contribuiu sobremaneira a elevada
expansio da massa salarial (mais 5.3 por cento em
termos reais), resultante da subida do emprego e dos

salarios, quer no sector privado, quer no sector publi-
co (destacando-se neste #iltimo a importancia da apli-
cagao do novo sistema retributivo da fungéo piiblica).
O forte crescimento real das transferéncias internas
(9.7 por cento), associado ao pagamento do 14° més
aos pensionistas, devera ter também dado um contri-
buto significativo para a evolugio do consumo, ja que
estas transferéncias beneficiam sectores com, presu-
mivelmente, mais elevadas propensbes a consumir.

Griifico ITL2

INDICADORES DO CONSUMO CORRENTE
(Taxas de variagio homdlogas trimestrais)
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(1) Indicador do consumo corrente — vendas de supermercados.
(2) Vendas de gasolina,

Quadro H1.2

RENDIMENTO DISPONIVEL DOS PARTICULARES

Milhoes de contos
1987 1988 1989 1950
valor te valor te valor t.c valor
Salfrios ..........coviiiiiiiennas 19117 150 21994 162 25563 194 3053.0
RE.Propriedade ................ 1810.5 147 2076.1 193 24770 169 28958
Transf.internas .................. 687.5 164 800.1 180 9444 244 11750
Transfexternas ................. 479.9 8.5 5206 129 587.9 8.5 637.9
Rendimento Pessoal ............. 48896 145 55962 173 6565.7 182 7761.7
— Impostos directos ............. 2181 486 3240 404 4549 168 531.5
— Contrib.sociais ................ 183.5 20.1 2204 221 269.1 210 325.6
RENDIMENTO DISPONIVEL .... 4488.1 12,6 50518 156 5841.7 182 6904.6
— Consumo privado ............. 338 38955 4529 5366.6
Poupanga ........ccocvuvunninnnn 11643 11563 13188 15380
Taxadepoupanga............... 259 229 226 223
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Por outro lado, no ano de 1990 observou-se algum
desagravamento fiscal reflectido num crescimento
dos impostos sobre o rendimento e patriménio dos
particulares inferior ao do rendimento. No entanto,
quando se juntam a esses impostos as contribui¢bes
sociais dos particulares, o crescimento conjunto &
sensivelmente idéntico ao do rendimento disponivel,
pelo que ndo parecem ter-se exercido, por essa via,
estimulos ou desincentivos significativos sobre o
consumo.

As taxas de juro reais (liquidas de impostos) re-
munerando as principais aplicagdes dos particulares
mantiveram-se baixas ou mesmo negativas, contri-
buindo para estimular o consumo em detrimento da
poupanca. Assim, a taxa de poupanga é agora de 22.3
por cento, apresentando uma redugio, ainda que mar-
ginal, relativamente a 1989 (mas mantendo-se eleva-
da no contexto internacional). Por outro lado, porém,
é possivel que o aumento da taxa de inflagdo, ao afec-
tar negativamente o valor real da riqueza dos particu-
lares tenha de algum modo moderado a expansio do
consumo.

O crescimento do consumo privado a taxas eleva-
das podera acentuar-se com a progressiva desregula-
mentacdo e liberalizagcdo dos mercados financeiros
associada a integragéo de Portugal nas CE e a conco-
mitante generalizagdo do acesso a crédito para consu-
mo, dado que este aparenta grande sensibilidade a
estas restricdes. No entanto, este impacto dependera
crucialmente da evolugdo que ocorrer nas taxas de ju-
ro e, consequentemente, nas decisdes intertemporais
de consumo.

A despesa em automoveis, que em 1989 caiu 8.0
por cento em volume, e cresceu agora 9.0 por cento,
recuperando da quebra transitoria ocorrida, pode ilus-
trar o impacto sobre o consumo das dificuldades de
acesso ao crédito.

Esta componente do consumo privado (automé-
veis) foi, alids, a que mais cresceu, ja que nos outros
bens e servigos o crescimento foi em termos reais 4.4
por cento, contra 3.7 por cento em 1989.

A estimativa do crescimento do consumo privado
é apoiada pela analise do comportamento de diversos
indicadores. Assim, o indicador do consumo corrente,
baseado nas vendas das principais cadeias de super-
mercados, registou um crescimento de 4.7 por cento
em relagdo a 1989, devendo este aumento atribuir-se
integralmente as vendas de bens nio alimentares
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(13.9 por cento), ja que os alimentares se mantiveram
ao nivel do ano anterior.

Outro indicador disponivel do consumo privado,
as vendas de gasolina, revelou um crescimento de 8.5
por cento, valor idéntico ao ocorrido no ano anterior.

O ntmero de automoveis de passageiros vendidos
cresceu 9.4 por cento, quando havia caido 9.7 por
cento em 1989. As vendas (em niimero) atingiram,
assim, o nivel muito elevado do ano de 1988.

Finalmente, os indicadores qualitativos relativos
as vendas no comércio por grosso e a retalho revela-
ram um bom nivel de actividade durante o ano, sendo
também favoraveis as perspectivas para 1991.

2.2 Consumo publico

Em termos reais, o crescimento do consumo pi-
blico tera atingido 3.7 por cento em 1990, valor ele-
vado e superior ao de 1989 (3.1 por cento),
decorrente em larga medida de um significativo cres-
cimento do emprego na Administragao Pablica.

Por seu lado, o deflator implicito do consumo pii-
blico tera atingido 18.6 por cento, reflectindo sobretu-
do os efeitos da aplicagdo do novo sistema retributivo
da fungdo piblica, que implicou um aumento das re-
muneragdes dos funciondarios piiblicos bastante acima
dos valores implicitos na revisao da tabela salarial.

Em consequéncia, o consumo piiblico registou um
crescimento nominal muito acentuado, 22.9 por cen-
to, estimando-se que a componente despesas com
pessoal tenha crescido 22.7 por cento, e as outras des-
pesas em bens e servigos 23.7 por cento.

2.3 Investimento

A semelhanga dos anos anteriores, a formagio
bruta de capital fixo foi em 1990 a componente mais
dinamica da procura interna, estimando-se o seu cres-
cimento em 6.6 por cento, que compara com 6.0 por
cento em 1989 (valor revisto). O seu peso em relagio
ao PIB manteve-se superior a 26 por cento. O investi-
mento em existéncias tera registado também um cres-
cimento muito significativo, contribuindo com 0.3
pontos percentuais para a taxa de crescimento do PIB
(=70.2 pontos percentuais em 1989).

Contribuiram positivamente para o investimento,
por um lado, as perspectivas da procura global,
consubstanciadas no elevado crescimento das expor-



Quadro 111.3

" POUPANGA E INVESTIMENTO

Milhes de contos

1987 1988 1989 1990
valor % PIB valor % PIB valor % FIB valor
Poupancainterna ............ooivviiiiiiinia., 14642 271 1624.9 28.8 20663 285 24344
Privada inclul EPs) .............ccooveueie, 1574.6 270 1620.9 268 19200 286 24374
Particularés ...................oco 11643 193 11563 184 13188 18.0 15380
Empresas .... 4103 464.6 8.4 601.2 105 899.4
SPA. .. .iviiiiiiiee L TR T TRRy -110.4 X 4.0 2.0 146.3 -0.0 -3.0
Poupangacorrente ...............ovuuenn -153.5 -1.1 643 0.6 437 -15 -130.6
Tranf.de capit. CEE..................... 431 68.3 1.4 102.6 1.5 1276
Poupangaexterna............oovvuiniinninnnnns -63.5 145.5 -04 -25.9 01 100
POUPANGA BRUTA = INV. BRUTO ............ 1400.7 295 17704 285 20405 287 24444
Form. b. de capital fix0o ................covvinn 12508 268 16112 262 1878.6 263 22394
Variagdo de existéncias 149.9 159.2 161.9 205.0

tagdes e na aceleragio do consumo privado, e, por ou-
tro, a boa situagao financeira da generalidade das em-
presas, reflectida numa taxa de poupanga que atinge
agora cerca de 10.5 por cento do PIB (contra 8.4 por
cento em 1989).

Apesar do investimento ter tido este comporta-
mento, as perspectivas com que se defrontava no ini-
cio do ano pareciam poder vir a permitir a obtencido
de resultados mais favoraveis. Segundo resultados do
Inquérito de Conjuntura ao Investimento (INE), a de-
terioracdo ao longo do ano das perspectivas de ven-
das, decorrente designadamente do aumento da
incerteza no contexto internacional, a par das taxas de
juro activas, consideradas elevadas e o principal obs-
taculo ao investimento, deverdo ter refreado as in-
tengdes de investir.

No entanto, embora as taxas de juro activas
tenham sido consideradas elevadas neste Inquérito, €
importante referir que o recurso a capitais proprios
foi a principal forma de financiamento referida,
constituindo mais de 50 por cento do total. Nestas
condigdes, a remuneragio de aplicagdes altemativas
dos capitais proprios pode ser o conceito de custo de
oportunidade mais relevante € um nivel pouco atracti-
vo dessas remuneragdes pode, a prazo, conduzir a in-
vestimentos pouco eficientes.

Ainda segundo o inquérito acima referido, o in-
vestimento, que se destinou em mais de 50 por cento
a extensao da capacidade produtiva e em cerca de 25
por cento a substituigio do sfock de capital, foi mais
dinAmico (maior crescimento face a 1989) nos bancos
e seguros, electricidade, gas e dgua, comunicagdes e
comércio por grosso. O investimento no conjunto da
indistria transformadora mostrou em geral um cresci-
mento baixo face a 1989, embora tenham sido muito
elevados os crescimentos nas indistrias metalirgicas
de base, e do papel e artes gréficas.

O autofinanciamento (mais de 50 por cento) e o
crédito bancéario (cerca de 30 por cento) sdo as princi-
pais formas de financiamento reportadas pelos em-
presarios no referido Inquérito, enquanto o recurso
aos Fundos Comunitarios tem um peso muito impor-
tante no sector da Construcio (mais de 20 por cento),
devido as obras piiblicas.

Com base nos dados disponiveis para a formagao
bruta de capital fixo estima-se que a componente
bens de equipamento se tenha mantido como a de
crescimento mais alto, com uma variagao de 8.0 por
cento. A nivel mais desagregado destaca-se o contri-
buto das "méquinas”, que cresceram 9.8 por cento
(tendo as respectivas importagdes aumentado cerca
de 14 por cento), em particular "méquinas eléctricas"
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Griifico IIL3

INDICADORES DO INVESTIMENTO EM EQUIPAMENTO
(Base 1983 I = 100) ‘
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(1) Vendas de veiculos comerciais.
(2) Importagio de méquinas.

(16.1 por cento, depois de ja em 1989 terem atingido
a taxa de crescimento de 21.3 por cento). Por seu tur-
no, o investimento em material de transporte teré re-
gistado um acréscimo de apenas 3.7 por cento. O
indicador "niimero de veiculos comerciais vendidos"
assinalou um decréscimo de 1.2 por cento em 1990,
devido a redugdio em 12.1 por cento das vendas de
"pesados”, ja que os "ligeiros" aumentaram 2.5 por
cento.

A formagio bruta de capital fixo em construgao
apresentou sinais de recuperagio, estimando-se um
crescimento de 5.3 por cento em 1990 contra 4.2 por
cento em 1989 (valor revisto). Esta estimativa é cor-
roborada pelos indicadores de vendas de materiais pa-
ra a construgdo, Os quais apontam para um
crescimento de 7 por cento nas vendas de cimento,
0.5 por cento nas vendas de ago e uma quebra de 4.2
por cento, no periodo Janeiro-Novembro, para o vi-
dro.

Para o resultado do investimento em construgio
contribuiu 0 comportamento muito dinidmico das
obras piblicas em 1990, que reflecte o0 andamento das
adjudicagdes dos anos anteriores, as quais se concre-
tizam, naturalmente, com algum desfasamento.

O investimento em construgdo em 1990, ainda se-
gundo o citado Inquérito ao Investimento, parece ter
sido afectado pelos mesmos factores que actuaram
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INDICADORES DO INVPSTIMENTO EM CONSTRUCAO
(Indices corrigidos das variagdes sazonais e da componente
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sobre o conjunto do investimento, designadamente os
que se prendem com as taxas de juro e as perspecti-
vas de vendas, mas também de forma muito significa-
tiva pela dificuldade em contratar pessoal (em
particular especializado). Sendo este sector forte-
mente trabalho-intensivo percebe-se a importancia
desta ultima limitag@o e o seu possivel reflexo sobre
os custos. No que se refere a outro factor referido, as
perspectivas de vendas, no sector residencial deve re-
ferir-se que os pedidos de empréstimo para aquisi¢io
de habitagio propria tiveram um grande incremento
em relacdo ao ano anterior, nio se traduzindo, toda-
via, ainda em crédito contratado, ja que este sofreu,
no ano em analise, alguma quebra em termos nomi-
nais.

A evolugdo moderada da procura efectiva tera re-
sultado da subida significativa dos pregos das habi-
tagles, associada, entre outros elementos, a quase
inexisténcia do mercado de arrendamento. Foi preci-
samente para alargar e dinamizar o mercado da habi-
tagao que foram criados os contratos de arrendamento
com prazo fixo, o sistema de leasing para aquisigdo
de casa propria e um novo instrumento financeiro, as
obrigagdes hipotecarias.

O investimento em existéncias tera registado um
crescimento superior a 13 por cento em termos reais.
Para esta evolugido contribuiu em grande medida o
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aumento do stock de produtos energéticos, motivado
pela incerteza associada a crise do Golfo Pérsico. Te-
ra também sido significativo o aumento resultante da
reconstitui¢do do stock de bens agro-alimentares.

Finalmente, refira-se que as perspectivas para
1991 apontadas no Inquérito de Conjuntura ao Inves-
timento sdo de abrandamento no ritmo de crescimen-
to da formagéo bruta de capital fixo, mantendo-se de
uma maneira geral as tendéncias e os principais es-
trangulamentos de 1990.

2.4 Exportagdes e importagdes

Em 1990, a procura externa de bens e servigos na-
cionais registou um elevado acréscimo em termos
reais (12 por cento) que, no entanto, representa um
sensivel abrandamento relativamente ao ano anterior
em que ocorreu O crescimento mais elevado da dltima
década — 16.5 por cento. Esta desaceleragao foi de-
terminada pela acentuada diminui¢io do ritmo de
evolugdo das exportagdes de mercadorias. Por seu
turno, a taxa de crescimento que se estima para as im-
portagdes de bens e servigos (12.4 por cento em ter-

mos reais) apresenta um apreciavel aumento relativa-
mente ao ano anterior (8.7 por cento) e reflecte, basi-
camente, a forte aceleragdo ocorrida nas importagoes
de mercadorias.

Em consequéncia da evolugao das exportagdes e
importagoes estimada para 1990, ter-se-a verificado
uma contribui¢do negativa (~1.2 pontos percentuais)
da procura externa liquida para o crescimento do PIB,
retomando-se assim, embora com um valor mais mo-
derado, as caracteristicas anteriores a 1989 — em que
aquela contribuigio foi de 1.8 pontos percentuais —,
designadamente no triénio 1986-88.

No que respeita a evolugio dos pregos do comér-
cio externo de mercadorias, refira-se a ocorréncia de
uma quase manutengdo das razdes de troca (quebra
de 1.6 por cento em 1989) que, no entanto, representa
alguma deterioragio ao longo do ano em consequén-
cia, fundamentalmente, da alta de pregos do petrdleo
registada nos tltimos meses de 1990. Com efeito, no
periodo Janeiro-Setembro, as razdes de troca haviam
apresentado um acréscimo de 1 por cento. Global-
mente, a subida do prego médio das importagdes de
bens e servigos revelou ter sido ainda mais favoravel
para os pregos internos que no ano anterior o que re-
flecte, em parte, a orientagdo imprimida a politica
cambial no sentido de ndo compensar totalmente o di-
ferencial entre a inflagdo interna e a do exterior.

As exportagdes de mercadorias, registaram, no
ano em analise, um ritmo de acréscimo de 12.8 por
cento'!

lativamente a 1989 (19.9 por cento). Os principais

que representa um sensivel abrandamento re-

factores explicativos desta desaceleragao foram a di-
minuigao de 3 pontos percentuais no ritmo estimado
para a expansiao dos mercados, a par do dinamismo
revelado pela procura interna que tera tornado o mer-
cado nacional relativamente mais atractivo. Nao obs-
tante, a performance das vendas de mercadorias ao
exterior constitui o segundo melhor resultado dos al-
timos seis anos, tendo-se verificado, designadamente,
no que respeita as exportagdes de bens manufactura-
dos para a zona da OCDE, um ganho de quotas de
mercado em volume que tera atingido os 5.8 pontos

(1) As taxas de variagdo das exportagdes e importagdes de merca-
dorias baseiam-se nas estatisticas alfandegérias globais.
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percentuais (9.5 em 1989). Este ganho indicia que as
exportagdes portuguesas continuam a apresentar um
bom nivel de competitividade-prego. Outro factor
contributivo para o forte crescimento das vendas ao
exterior podera residir em investimento estrangeiro,
originario das Comunidades Europeias ou de paises
terceiros, para a producio em Portugal, dada a atracti-
vidade dos custos relativos, de produtos destinados
aos mercados externos.

Uma anélise mais detalhada permite constatar que
entre os grupos de produtos que registaram maiores
acréscimos em volume se encontram os "minérios e
metais" (28.0 por cento) — fundamentalmente devido
a continuagio de expressivos aumentos das vendas ao

dos os grupos citados — que, alias, ja se encontravam
entre 0s mais dindmicos em 1989 — prevé-se a conti-
nuagio de evolugdes favoraveis nos proximos anos.
Em 1990, apresentaram ainda aumentos significa-
tivos os grupos dos "quimicos" (13.9 por cento) e dos
"produtos acabados diversos" (25.8 por cento) em re-
sultado da evolug@o muito favoravel dos produtos pe-
troquimicos, no primeiro caso, e dos produtos de

Grifico ITL6

GANHOS E PERDAS DE QUOTAS DE MERCADO (EM
" VOLUME) NO COMERCIO DE "MANUFACTURAS"

exterior dos minérios de cobre —, os "veiculos auto- (Em percentagem)
moéveis" (cerca de 88 por cento do grupo "material de »
transporte") com uma taxa de expansdo da ordem dos OCODE - TOTAL
20.5 por cento, e as "maquinas”, em especial os "apa- 154
relhos de som e imagem" e os "outros aparelhos eléc-
tricos” onde avultam componentes para a indistria 107}
automovel que, em conjunto, terao crescido cerca de s
20 por cento. Os acentuados acréscimos verificados
em alguns destes sectores (caso das "maquinas” e dos O )
"veiculos automdveis”) tém estado estreitamente as-
sociados a importincia que neles assume o investi- 5]
mento directo estrangeiro o qual se intensificou 10 ——
fortemente apds a adesio de Portugal as CE. Em to- 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
Quadro I11.4
COMERCIO EXTERNO — VOLUMES
taxas de variagfio
Pesos
(%) 1986 1987 1988 1989 1990
1989
1. IMPORTAGOES(Total) . ... ..ouvuvnererinininnnnenes (100.0) 185 276 24 84 151
AGro-alimentares ..........vevveiinieiiniiiiairiienens (124) 4.1 194 152 2.7 157
EDETBELICOS ... .\evnunrrereneiensenerensnenrnsnenens (105) 197 06 86 20 7.3
QUEMECOB . uvurnsereneeneareereneneneneesenenesanen 112) 145 20 163 63 193
Peles,madeira,cortepapel ..............co0viuiininne, (5.2 280 248 201 23 22
Téxteis,vestusrio e calgado ..............oeeerennninns (10.1) 234 430 174 137 205
MINELios € MELRIS ... evvveerrnrnrnirenrnaniirissenes (89) 110 302 89 97 122
MAQUINAS .. .oeerenenireernnnrenreeranereneiensrnens (23.0) 255 421 266 106 135
Material de tANSPOME ........euevenrneenenenananenens (138) 232 457 548 13 12
Produtos acabados diversos . ...................oeveeees 4.9 452 292 250 79 237
Total, excluindo agricolas, alimentares e energéticos .. ... (76.1) 219 352 254 78 158
2.EXPORTAGOES(Total) (100.0 84 112 102 199 128
Agro-alimentares ...... s ves (7.6) 29 6.1 72 42 6.5
Energéticos .............. .. (33 329 214 802 399 9.6
QUEMICOS +vvvnsveeenenerreririneeeerenanenenenes (6.6) 213 73 104 131 139
Madeira,corticaepapel ............ccoviiiiiiiianinns (14.0) 49 70 49 1.6 3.6
Peles,couroetxteis .............cccviiviivninenrenanes (9.3) -1.5 7.7 7.5 1s 76
Vestuario e calgado . ......vuiiiiiriiiiiiiiaeeen. @9 195 195 66 208 129
Minériosemetais ........ccooineniiiniinririiieniieases (6.4) -65 0.7 95 23 280
.. (11.9) 46 193 96 311 201
(72 201 197 264 562 84
(5.8 a6 72 155 182 258




ceramica e vidro, no segundo. Os "téxteis-lar" e o
"vestuario e calgado” também registaram aumentos
em volume superiores ao das exportagdes totais -— da
ordem dos 13.0 por cento, sendo de salientar que, no
seu conjunto, contribuiram com cerca de 32 por cento
para a expansdo global das exponag()es(l). Quanto
aos "energéticos”, em que as grandes oscilagbes nas
tendéncias interanuais se encontram largamente in-

(1) Nas inddstrias téxtil e do vestuario permanecem unidades pro-
dutivas que ainda nio se ajustaram devidamente as novas ten-
déncias mundiais, levantando problemas de competitividade,
face a concorréncia acrescida que se prefigura nos mercados
internacionais. O endurecimento das condigbes de concorrén-
cia encontra-se, em parte, ligado ao desmantelamento do Acor-
do Multifibras em resultado das negociagbes em curso no
ambito do Uruguay Round. Mesmo que aquele processo venha
a ser feito por etapas, o caminho é irreversivelmente o da libe-
ralizagio e com ela a exposigdo da indistria nacional 4 concor-
réncia de paises terceiros, os Novos Paises Industrializados
asiiticos e outros.

fluenciadas pela maior ou menor importincia do pro-
cessing externo — importacio de petrdleo bruto, por
companhias estrangeiras nao operando em territorio
nacional, para transformagao e consequente exporta-
¢do sob a forma de produtos refinados —, o cresci-
mento de 9.6 por cento reflecte o acréscimo da
procura de produtos refinados no mercado internacio-
nal nos iltimos meses de 1990.

Quanto as exportagdes de servicos, & de assinalar
a ocorréncia, no periodo em analise, de um cresci-
mento mais acentuado que no ano anterior (9.9 contra
5.2 por cento em 1989) essencialmente determinado
pela acentuada aceleragio verificada nas receitas do
turismo (em termos reais), cujo crescimento tera atin-
gido os 8.5 por cento (3.5 por cento em 1989). Os ha-
bituais indicadores de turismo em termos reais
permitem confirmar este resultado. Com efeito, as en-
tradas de estrangeiros, em 1990, e as dormidas de es-
trangeiros nos estabelecimentos hoteleiros, no
periodo Janeiro-Setembro, registaram aumentos, em
termos homologos, de 11.8 e 8.5 por cento, respecti-
vamente.

Quadro II1.5

COMERCIO EXTERNO — PREGOS
taxas de variagdo

Pesocs
(%) 1986 1987 1988 1989 1990
1989
1. IMPORTAGOES(Total) (100.0) 83 6.7 71 78 33
Agro-alimentares .......... (124) -43 12 83 88 -17
Energéticos ............oou0s (10.5) -477 25 -117 236 144
Quimicos ............covunnn (112) 5.8 6.5 59 33 05
Peles,madeira,cortepapel ................ooiiiii (5.2 44 6.8 113 94 4.0
Texteis,vestusrioe calgado ...........covevivininninnnn (10.1) -5.6 29 89 22 55
Minérios e metais (8.9) 04 0.1 198 165 -46
Méiquinas ............... (23.0) 157 72 8.1 42 38
Material de transporte .............coeeiieieiiaiinian, (13.8) 19.6 139 93 6.7 64
Produtos acabados diversos ...............c0c0iiieinnn 49 136 6.7 6.1 55 15
Total, excluindo agricolas, alimentares e energéticos .. ... (76.1) 79 6.6 93 6.0 29
2.EXPORTAQOES(Total) ........cocvvnnnneneinennnnnnn, (100.0) 28 89 95 63 35
Agro-alimentares ...........vvuviiiienieneroriiiiinins (7.6) 23 20 138 126 45
ENErgEtiCo8 ......oovvvnnriveiiiinieeeenneinnsennennns (33 -380 -102 -14 6.0 122
QUIMICOS . .vviniriiiiiiiiiiiiiiieiiiiiraiieniiiinees (6.6) -20.1 6.1 205 6.9 -20
Madeira,corticaepapel .............ccovviiiiiiiniinn (14.0) 6.0 21 157 19.2 -1.7
Peles,couroe textdis ...........covuiiniiiiiiiieniniinas (93) 48 59 78 1.5 24
Vestudrioealgado .............ciiiiiiiniiiiiiiin, (22.9) 11.0 105 73 22 85
Minérios e Metais .......oovivienveirnenrriiienneneenes (6.4 05 53 135 8.0 -6.1
MAQUINGS ....ovieinnierinnieiiineeirneiensesniniees (11.9) 7.7 6.0 5.2 6.2 4.6
Material de transporte ..............ooiiiiiiiniiiia. (72 189 6.5 6.5 21 13
Produtos acabados diversos ................0c0heinin (5.8) 105 102 5.0 4.1 a7

Origem: Direogso-Geral do Comércio Exh
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Quadro 1.6

185

Béns de conBUMO... vuvvnuiieunisiiintivasannsss 199) 380 4.1
Bens de equipamento. .............coviiiuinerainns (306) 210 40
CombUSHVEIS...cc. + vt viiiariirnietroanatnesnisns (10.5) 201 -1.0 .
Bens intermédios... . ..o i i i v e d e daie avint {389) 129 ... 228
Origen: Direcgio-Geral do Coméscio Extemno. '

(I)Esﬁnuﬁmdo&nmdeMphﬂuaMomd&hmdlMGuddoCom&dom

No que se refere as importagdes, a taxa de evolu-
¢do estimada para as importagbes de mercadorias
(15.1 por cento) apresenta um sensivel aumento rela-
tivamente ao ano anterior (8.4 por cento), que de-
corre, essencialmente, da aceleragio da procura
intemna. A observagdo da evolucido em volume das
importacdes por grandes categorias economicas per-
mite constatar que as compras ao exterior de bens de
consumo apresentaram a taxa de acréscimo mais ele-
vada (26.3 por cento) o que se encontra estreitamente
associado a acentuada subida de ritmo de crescimento
do consumo privado. Por outro lado, a reconstitui¢ao
de stocks, cujo nivel tera baixado significativamente
em 1989, podera ter sido o principal factor respon-
savel pela elevada taxa de acréscimo verificada nas
importagdes de bens intermédios — cerca de 16.1 por
cento no periodo em anélise (5.3 por cento em 1989).
O crescimento de 9.2 por cento averbado pelas im-
portacdes de bens de equipamento no ano em anélise
(8.9 por cento em 1989) reflecte a aceleragio ocorrida
no investimento. Para o acréscimo global das impor-
tagdes tera também contribuido um eventual aumento
do conteido importado decorrente, designadamente
da acentuagio das diferencas de evolugdo entre pre-
¢os internos e pregos de bens importados. Com efeito,
a desvalorizacdo nominal do escudo nos (iltimos anos
ndo tem compensado inteiramente o diferencial de in-
flagao entre Portugal e o exterior.

Numa anilise de natureza sectorial merecem es-
pecial destaque os grupos que, detendo uma posicao
significativa nas importagdes totais, apresentaram
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taxas de crescimento elevadas. Na generalidade dos
casos, sdo sectores onde também se verificaram ace-
leragdes muito acentuadas relativamente ao ano ante-
rior. O grupo dos "téxteis, vestuario e calgado" foi o
que apresentou o crescimento mais elevado (20.5 por
cento) que decorre das necessidades de abastecimento
da indistria nacional (cerca de 80 por cento das im-
portagoes do grupo é constituido por matérias primas
para a indistria nacional) e do aumento excepcional-
mente elevado (da ordem dos 41 por cento) registado
pelo "vestuario e calgado" que foi o subgrupo mais
dindmico. Este comportamento reflecte a facilidade
com que estes produtos tém penetrado no mercado
nacional, tanto por satisfazerem preferéncias mais so-
fisticadas como pela sua maior competitividade-pre-
¢o. Por seu lado, o acréscimo de 19.8 por cento
registado pelo grupo dos "quimicos" esta relacionado
com o elevado crescimento dos produtos destinados
as indastrias quimicas do sector, designadamente as
que apresentaram um acentuado aumento das expor-
tagOes. A forte aceleragao das importagdes de produ-
tos agro-alimentares (15.7 por cento em 1990 contra
2.7 por cento no ano anterior) encontra-se associada a
reconstitui¢io de sfocks, a quebra na oferta interna e
ao facto de os bens importados terem apresentado
uma evolugdo dos pregos bastante mais favoravel que
os bens alimentares de produgho nacional. Final-
mente, refiram-se 0s grupos das "maquinas”, o mais
importante em termos de peso nas importagdes totais,
que registou um acréscimo de 13.5 por cento (10.6
por cento em 1989), e do "material de transporte" em



Quadro #Il.7

PRODUTO INTERNQ BRUTO
Pregos de mercado

Milhdes de contos
1986 1988 1989 1990
Pregos  Pregos Pregos  Pregos Pregos
correntes de 1986 tcv. tep. correntes de 1987 tew tep.  oorrentes  t.cwv. tev,
Agricultura, silvicultura, pesca ............. 3287 3423 41 107 379.0 335.5 -115 88 365.1 125 -30
INdOStHA ...ooveeiiniiiiniiiiiiiniiinees 12362 12708 28 145 14553 14903 24 103 16437 57 6.0
Electricidade, ghs, 8Ua .................... 1364 1433 51 173 1681 1894 127 115 2112 25 100
CONSIUCRO .o vvvvvvnriinnrnerecnernsnonnes 2457 2651 7.9 118 2965 3288 109 121 3685 438 5.0
SETVIQOB ..o vvnviii ittt 23600 25367 75 9.1 27685 28897 44 127 3259 5.5 52
~—Servigos bancérios imputados ............ ms 2775 246 102 3058 349 6.2 178 3826 —_ —
Impostos ligados  importaglo .............. 548 — - — 80.0 - - — 117.1 — —_
7 2814 — - — 3333 - - —_ 4227 —_ —
PRODUTO INTERNOBRUTO .............. 44204 46480 5.1 113 51747 53823 40 115 60028 55 44

t.cv.: taxa de cresciments }
tcp.: twxa de crescimento dos pregos.
Origem: INE, 1986-1988. Banco de Portugal, 1989-1990.

que o aumento de 11.2 por cento, no periodo em ana-
lise, contrasta com a quase estagnagio (1.3 por cento)
ocorrida no ano anterior e reflecte a recuperagao veri-
ficada nas vendas de veiculos automoveis.

3. Producio

Em 1990, o crescimento real do PIB, que conti-
nuou elevado e acima da média dos paises da OCDE,
ficou a dever-se a continuagio dum grande dinamis-
mo dos sectores da indisstria (6.0 por cento) e servi-
gos (5.2 por cento). Em contrapartida o valor
acrescentado bruto do sector primério registou um de-
créscimo, estimado em 3 por cento (em contraste com
uma expansio de 12.5 por cento em 1989), o que
contribuiu para a desaceleragio no crescimento do
PIB (4.4 por cento) relativamente ao crescimento de
1989 (5.5 por cento). Mais detalhadamente, a quase
generalidade dos subsectores da indistria apresentou
uma aceleragio no seu crescimento. Nos servigos, €
de assinalar o comportamento bastante favoravel do
valor acrescentado bruto dos bancos e outras activi-
dades financeiras. Estima-se para o sector da constru-
¢do um acréscimo de 5 por cento, ligeiramente
superior ao verificado em 1989 (4.8 por cento), en-

quanto o sector "electricidade, gas e agua", depois de
um ano desfavoravel, evidenciou um crescimento
acentuado (10 por cento).

3.1 Agricultura, silvicultura e pesca

Para o sector primério da economia estima-se, pa-
ra 1990, um decréscimo do valor acrescentado bruto
de 3.0 por cento, em termos reais, em parte devido a
condigdes climatéricas desfavoraveis.

A produgdo de cereais registou uma quebra acen-
tuada (em relagdo a 1989 que tinha sido um bom
ano), que tera ficado a dever-se, em parte a excessiva
pluviosidade sobretudo na época das sementeiras,
contribuindo para uma significativa diminui¢io das
areas semeadas. As geadas no inicio do ano terio
afectado, em particular, produtos horticolas. Assim, o
ano de 1990 apresentou-se como um ano desfavora-
vel a agricultura, tendo ndo s6 o ano de 1989 como
termo de comparagio, mas também o decénio 1980-
-1989. Contudo, a produgdo de vinho em 1990 foi
bastante superior a do ano anterior.

A produgio pecuéria registou um decréscimo, fi-
cando este a dever-se principalmente a queda na pro-
ducdo de came de bovino, ndo compensada pelo
aumento na produgdo de came de suino e frango.
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Quadro 111.8

INDICES D! RROBWAO INDUSTRIAL

Taxas de variagio homélogas em percentagem a partir de indices corrigidos dos dias Gteis

1989 - 1990 1989 1990

e Wi "lw“’j m‘ 1969 JanSet Janset 1 n_ m v 1 0 m
INDICE GERAL (100) 61 24 61 52 52 88 42 52 62 54 80 86 100

Indastrias transformadoragtotal: (89.1) 64 30 55 26

Alimentaciobebidasetsbaco ... (118) 37 66 74 ' 63

-83 -156 141 805
6.1 11 107 159

78 28 55 48
6.6 27 57 22
1.7 5.0 49 -1.6

25 6.9 24 1.9 30 31 . 68 74 6.5
‘72 94. 45 26 134 37 87 -112 84
-19 4.7 <16 -16 25 35 32 . 66 4.1
-13 98 . -118 85 18 211 13 64 123
45 -120 28 78 80 -142  -142 -146 - 54

18 08 6.8 -27 15 81 15 100 -96.
80 118 93 6.7 81 16 167 90 .97

54 53 63 70 29 04 54 6.6 37

45 -6 43 106 26 93 36 .29 25
-1.2 9.3 -19 -28 15 96 38 U5 94

2.1 6.9 30 50 -23 15 .- B4 52 75
-36 175 -24 59 40 197 '116 . .208. . 208
-36 -38 -4.1 -29 82 <31 .o-70 459 .34

787 626 590 875 901 849 292 486 1116
182 88 107 218 233 99 123 26 116

4.2 73 08 37 84 6.6 6.1 7.9 80
26 6.8 4.0 20 17 12 76 73 52
-3.6 5.6 -22 -27 65 44 25 56 9.3

Origem: Com base nos novos indices de produgio industrial publicados pelo INE; para metodologia ver INE-Indices de Produgio Industrial, nGmeros 1a 5 /86,

Estima-se que o valor acrescentado bruto da silvi-
cultura ter tido, em 1990, uma contribuigio margi-
nalmente negativa para o produto.

Por outro lado, de acordo com as estatisticas dis-
poniveis, a quantidade de pescado desembarcado no
Continente podera ter apresentado uma certa recupe-
ragao face a 1989.

3.2 Indastria

O valor acrescentado bruto na "Indiistria" cresceu,
em 1990, a taxa estimada de 6.0 por cento.

A estimativa obtida teve como base a informagao
relativa ao Indice de Produgio Industrial e o Inquérito
a Indistria Transformadora. A actividade das indis-
trias transformadoras e extractivas no seu conjunto,
medida pelo Indice de Produgio Industrial, aumentou
8.8 por cento no periodo Janeiro-Setembro. Este indi-
cador apresenta contudo claros sinais de desace-
leragdo nos meses mais recentes, que se estima se
tenham prolongado na parte final do ano, justificando
assim a estimativa anual apresentada.

A evolugao denotada pelo Indice de Produgio In-
dustrial até Setembro reflecte o crescimento excep-
cional da actividade das indastrias extractivas (62.6
por cento) e ainda a aceleragdo do crescimento da ac-
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Grifico IIL7

NDICES DE PRODUCAO INDUSTRIAL
Taxas semestrais anualizadas

YT

1990

(1) Inddistria transformadora.
(2) Bens de consumo. '
(3) Bens de Investimento.
(4) Bens Intermédios.

tividade das transformadoras, 6.9 por cento em 1990
contra 2.5 por cento no periodo homoélogo de 1989. A
evolugdo das indistrias transformadoras foi extensiva
a quase generalidade dos seus subsectores, com des-
taque para a evolugdo muito positiva no subsector
"maquinas e material eléctrico”, e com excepgao dos




subsectores "madeira e cortica" e "metaldrgicas de
base".

Por tipos de bens deve salientar-se a inflexao veri-
ficada nos "bens de investimento” (de —3.6 por cento
em 1989 para 5.6 por cento em 1990, no periodo Ja-
neiro-Setembro) e o aumento no ritmo de crescimento
quer nos "bens de consumo" quer nos "bens intermé-
dios".

Em termos intra-anuais pode dizer-se que, no pri-
meiro semestre de 1990, a evolugéo foi muito positi-
va, cifrando-se em 9.3 (anualizada, corrigida da
componente sazonal) para a totalidade das inddastrias
e 8.1 para as transformadoras, enquanto, para a se-
gunda metade do ano, se estima uma franca desace-
leragdo.

O comportamento do Indice de Produgao Indus-
trial, em particular nos subsectores "maquinas e mate-
rial eléctrico” "produtos metalicos", parece
corroborar o que ja foi dito no que conceme as expor-
tagdes, que se mostraram muito dindmicas e expres-
sando a continuada tendéncia de diversificacdo para

€

os sectores ndo tradicionais.

O grau de utilizagdo da capacidade produtiva
manteve um nivel bastante elevado, situando-se para
o total das inddstrias transformadoras, no conjunto do
ano, em 81 por cento.

Os resultados do Inquérito & Industria Transfor-
madora em 1990, no que respeita a produgdo, reve-

lam um saldo de opinides ligeiramente mais favoravel
que em 1989, principalmente para os "bens de inves-
timento" e "bens intermédios” e, de um modo geral,
apontam para uma evolugdo consentinea com a veri-
ficada até Setembro pelo Indice de Produgio Indus-
trial.

3.3 Construgio

Estima-se que o crescimento do valor acrescenta-
do bruto no sector da construgio, em 1990 tenha sido
de 5.0 por cento (4.8 por cento em 1989). Esta expan-
sdo tera ficado a dever-se ao comportamento favora-
vel das obras piblicas, reflectindo o forte crescimento
das adjudicagdes nos anos anteriores.

Durante o primeiro semestre de 1990 as vendas de
materiais de construgdo iniciaram uma recuperagio
face a quebra verificada ao longo do segundo semes-
tre do ano anterior. No entanto, na segunda metade do
ano registou-se um certo abrandamento que, no caso
do cimento, ndo ¢ visivel em termos de taxas homolo-
gas devido a excepcional diminui¢do das vendas no
ultimo trimestre de 1989 relacionada com condicdes
climatéricas adversas que afectaram significativa-
mente o ritmo de actividade do sector. No conjunto
do ano, as vendas de cimento e ago para o mercado
interno registaram, respectivamente, um crescimento

Quadro 111.9

GRAU DE UTILIZAGAO DA CAPACIDADE PRODUTIVA
(Em percentagem)

tum” 1989 1990

1987 1988 1989 1990 1 11 111 |\ 4 1 1l 11T v
Indfistria transformadora-total .......... 82 81 82 81 82 83 82 80 80 83 80 81
Alimentagdoebebidas ................. 74 75 75 75 74 75 77 74 68 75 81 77
Téxteis, Vestudrio e Calcado . 87 80 83 83 83 83 84 83 84 84 81 82
Madeira e Cortiga ........... 83 83 86 80 86 88 86 83 78 80 81 81
Papel .........ccvvvvenee, 90 93 89 90 89 92 87 89 90 92 88 91
Quimicose conexas . ...... 77 74 76 77 77 79 73 73 76 81 73 78
Minerais ndo met4licos . . 81 82 83 82 82 85 84 80 79 85 82 83
Metalargicas de base . ... 87 94 81 80 87 88 81 68 73 83 91 73
Produtos metélicos ....... 72 77 76 75 81 75 75 74 74 76 76 74
Maigquinas n¥o eléctricas ................ 83 83 83 82 85 81 82 83 81 79 81 88
Maéquinas e material eléctrico ........... 84 85 84 86 84 84 86 83 85 90 87 82
Material de transporte ................. 86 88 90 88 93 88 86 93 89 90 86 88
Bensdeconsumo ............covvvininn 79 79 80 79 79 79 81 80 77 79 81 80
Bens de intermédios .. 83 81 82 81 83 84 81 80 80 84 80 81
Bens de investimento 83 84 86 85 89 85 83 86 84 85 83 86

Origem: Inquérito Mensal de Conj 4 Indastria Transformadora, INE.
(1) Taxas de utilizagso obtidas com base na média das taxas trimestrais.
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de 7.0 por cento e 0.5 por cento, que se contrapde a
2.8 por cento e 8.4 por cento, em 1989.

3.4 Electricidade, gas e agua

O valor acrescentado bruto no sector da produgio
e distribui¢do de electricidade, gas e agua estima-se
ter experimentado, em 1990, um crescimento de 10
por cento. A producdo do subsector da electricidade,
que cresceu 10.5 por cento, suportou em larga mar-
gem a evolugio do produto no conjunto do sector. Na
composigdo da produgio quanto a origem continuou,
em 1990, a ter maior peso a componente térmica,
pese embora o crescimento de cerca de 50 por cento
da produgio de electricidade de origem hidrica, favo-
recida por um ano de elevada pluviosidade, em
contraste com 1989. O consumo de electricidade au-
mentou 7.3 por cento, valor inferior ao do crescimen-
to da produgdo, permitindo uma redugio marginal nas
importagdes liquidas de energia eléctrica.

Presume-se que a produgao e distribuigio de gas e
agua tera contribuido positivamente para o cresci-
mento do produto.

3.5 Servigos

No sector terciario da economia o crescimento do
valor acrescentado bruto, em 1990, & estimado em 5.2
por cento. Assistiu-se a um aumento na contribuigio
positiva do subsector bancéario para o produto, a ava-
liar pela evolugdo do emprego e dos resultados do
exercicio para a generalidade do sistema bancario. As
restantes actividades financeiras terdo tido evolugdo
similar. No comércio a tendéncia de expanséo do ano
anterior tera registado um abrandamento, a julgar, em
parte, pela evolugio do emprego neste sector, embora
os resultados dos inquéritos de conjuntura ao comér-
cio por grosso e retalho indiquem que o ano de 1990
terd sido mais favoravel que o anterior. O subsector
outros servicos apresenta um crescimento apreciavel,
impulsionado, em parte, pelo acentuado crescimento
do turismo (cujas receitas reais cresceram cerca de
8.5 por cento) e actividades de natureza financeira.
Por altimo, o valor acrescentado bruto do subsector
da "Administragdo Publica" revelou um ritmo de
crescimento superior ao de 1989, estimado em 3.0
por cento.
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4. Populagio, emprego e desemprego

Em 1990, verificou-se algum endurecimento das
condigdes no mercado de trabalho. O volume de em-
prego tera apresentado um razoavel crescimento (2.3
por cento), enquanto a taxa de desemprego (em senti-
do restrito)(l) desceu, situando-se em média em 4.7
por cento, 0.3 pontos percentuais abaixo da verificada
em 1989. Esta evolugdo surge em ligagdo com o ele-
vado nivel de actividade e constituiu o0 pano de fundo
da acentuagio das pressdes salariais observadas no
ano.

A taxa de desemprego, que no segundo trimestre
atingiu o seu nivel mais baixo (4.1 por cento), conti-
nuou assim abaixo da taxa média observada para o
conjunto dos paises da OCDE. A evolugio verificada
deveu-se simultaneamente ao crescimento da popula-
¢do activa e a redugio no nimero de desempregados.
Em termos médios, a redugdo mais acentuada foi ob-
servada no estrato feminino, passando de 7.2 por cen-
to em 1989 para 6.6 por cento em 1990. A taxa de
desemprego dos jovens registou também uma redu-
¢a0, de 11.5 para 10.2 por cento, prosseguindo assim
a tendéncia ja manifestada em 1989. No eritanto, as
mulheres e 0s jovens continuam a registar as taxas de
desemprego mais elevadas.

Os dados disponiveis em relagao ao emprego indi-
ciam, além do aumento particularmente notério do
emprego feminino, a continuagio do aumento do em-
prego a tempo parcial. Este Gltimo continua a ser
maioritariamente feminino e, por sectores, 0 seu
maior peso verifica-se no terciario.

Na analise sectorial, destaca-se o crescimento (5.9
por cento) no sector dos servigos, ao passo que no
conjunto da agricultura, silvicultura e pesca se verifi-
cou um decréscimo significativo (—4.1 por cento), e
na indastria se registou uma ligeira expansdo, quer
nas extractivas quer nas transformadoras. O grande
impulso para a evolugdo do emprego nos servigos fi-
cou a dever-se ao subsector "bancos, seguros, etc.". A
"Administragdo Publica" (incluindo "educagio" e
"safide") cresceu 2.2 por cento. Os restantes subsec-
tores dos servigos registaram também uma evolugao
positiva.

(1) Abrange os desempregados que fizeram diligéncias concretas
para obter emprego no periodo de quatro semanas anteriores
ao inquérito. A taxa de desemprego em sentido restrito é a que
mais se aproxima da taxa de desemprego utilizada pela OCDE.



Quadro 1i1.10

POPULAGAO, EMPREGO E DESEMPREGO

Continente
Milhares -
tvm® 1989 1990
1986 1987 1988 1989 1990 1 1] m v I [Tl m v
¢ : 9810
1. nﬂdenuwhl ......... 07 04 02 02 01 9791 9795 9798 9801 9806 9808 9809
2. Populacho activa (2) .............. 0.1 1.0 11 15 19 459 4613 4677 4625 4641 4680 4691 4852
Ti luividﬂe(i ..........
> :1‘:;1 o 1e) 460 462 467 472 481 469 471 477 472 473 477 478 495
% T P S 3 4 a8 65
3.2 para 08 activos dos 15-64 anos. 674 676 679 683 690 681 680 687 683 68!
A Bmpregototal ;.. ..... v ieersat 02 26 26 22 23 4346 4385 4448 4401 4395 4487 4477 4625
4.1 Emprego por conta deoutrem . 15 22 43 s 29 3015 3061 3116 3114 3088 3212 3161 3205
" 9% de contestos a prazd ....... 158 176 192 191 180 184 192 195 193 182 191 174 172
5. Populagho desempregada (2) . ..... 08 -163 -179 -112 55 250 28 28 25 246 193 214 227
5.1 Apumadoprhndmmm 29 175 265 -154 -129 73 57 74 57 63 s1 64 S0
.52 4 procirs de povoemprego ... 03 -156 -138 95 26 178 171 154 168 183 142 150 178
6, deedmwo(s) (2) ........ 84 71 57 50 47 54 49 49 49 53 41 46 47

(nmmwuwmmm

(2] Muﬁomwawﬂummmmdmdmahdhﬂmqmﬂnumdﬂh&dummmwmwbdo

‘S quatrd smahas anterioses 10 nquirito.

Lvm-mhmhmmmmmmmmmmw

Origem: INE, Inquirito a0 Emprego.

A nivel mais agregado em termos de estrutura do
emprego, destaca-se a reducio verificada no sector
primério (n3o inclui indistria extractiva) de 18.9 por
cento para 17.7 por cento em 1990 e, em contraposi-
¢&o, 0 aumento do peso da populagdo empregada no
sector terciario (que passou a 47.6 por cento em 1990,
contra 46.0 por cento no ano anterior, verificando-se
um ligeiro decréscimo no sector secundario (de 35.2
para 34.7 por cento).

O emprego por conta de outrem registou uma evo-
lugdo positiva na quase generalidade dos sectores em
1990. No total deste tipo de emprego, a parcela dos
contratados a prazo registou uma redugdo significati-
va, passando de 19.1 por cento em 1989 para 17.7 por

cento em 1990, o que, conjugado com a reducio do
desemprego, pode constituir um indicador da maior
tensdo existente no mercado de trabalho.

O desemprego em sentido restrito terd descido em
meédia 5.5 por cento em relagdo a 1989. Foi o estrato
feminino que registou o maior decréscimo. O desem-
prego de longa duracio (os que se encontram desem-
pregados ha mais de 12 meses) diminuiu o seu peso
no conjunto dos desempregados (em particular do es-
trato feminino), ficando em 37.0 por cento (38.1 por
cento em 1989).

Por outro lado, os dados relativos a pedidos de
emprego por satisfazer de desempregados, do Institu-
to do Emprego e Formagio Profissional do Ministério

Quadro 1l.11

SITUACAO NO MERCADO DE TRABALHO
(Continente ¢ Regides Autonomas)

Valores em fim de periodo

_——— 1989 19%
A 196 1967 1968 199 1990 — TR ) : m —
" a'desess o8 ... iiuenanns veer. 3685 3105 3130 3092 3043 3308 30L7 2977 3092 3216 2994 2953 3043
primeizo empeego 60 671 778 812 750 81 783 811 812 840 802 791 750
DOVO emprego 3085 2434 2352 2280 2294 2487 2234 2167 2280 2375 2192 2162 2294
Ofertas de emprego pox satisfazer . ........ 48 80 97 97 77 105 122 114 97 106 95 95 77
Colocactes efecuadas(ao longodoperiodo) 137 204 292 315 306 87 76 70 82 82 79 75 70

Origem: Instiuto de Emprego e Formagio Profissional do Ministério do Emprego e Seguranca Soctal
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Gréfico IIL.8

EMPREGO POR SECTORES DE ACTIVIDADE
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do Emprego e Seguranga Social expressam, para o
conjunto do ano, uma quebra de 1.6 por cento, na se-
quéncia de quebra semelhante ocorrida em 1989. Em
paralelo o niimero de ofertas por satisfazer teve uma
redugio significativa (20.6 por cento, correspondente
a cerca de 2 mil pessoas).

Para esta evolugao tera contribuido a melhor ade-
quagdo da oferta a procura por via do desenvolvimen-
to de programas de
co-financiados pelo Fundo Social Europeu, dirigidos

formagdo profissional,

sobretudo aos jovens e a reciclagem na propria em-
presa, que tiveram lugar em 1989, com previsivel pri-
meiro impacto ji em 1990, e aqueles que foram
concretizados em 1990. Um outro passo no sentido da
maior mobilidade no mercado de trabalho foi a nova
legislagdo laboral, entrada em vigor no ano de 1989.

A populagio activa tera aumentado 1.9 por cento
no conjunto do ano, notando-se um crescimento mais
acentuado no estrato feminino. Assim sendo, e dada a
evolugdo moderada na populagio residente (0.1 por
cento), a taxa de actividade subiu 0.9 pontos percen-
tuais, situando-se em 48.1 por cento; para a faixa eta-
ria dos 15 aos 64 anos, verificou-se também um
aumento da taxa de actividade (de 68.4 para 69 por
cento). De sublinhar ainda que, a par do fraco cresci-
mento demografico, manteve-se, em 1990, a tendén-
cia de envelhecimento da populagio portuguesa
(Grafico I11.10)

5. Salarios e reparti¢io do rendimento

Os salarios nominais registaram uma aceleragio
significativa em 1990. Estima-se que a taxa média de
salario para o conjunto da economia se tenha situado
proximo de 16 por cento, ou seja mais de 2 pontos
percentuais acima do valor verificado no ano anterior.
A baixa taxa de desemprego numa situagio em que a
procura de trabalho se manteve forte nio poderia
deixar de colocar alguma pressdo sobre os salarios.
Outro factor que tera também contribuido para a ace-
leragao da taxa de salario foi a evolugdo desfavoravel
da inflagdo em 1989 e ao longo de 1990, influencian-
do negativamente as expectativas dos agentes econd-
micos na ocasiio das negociagdes salariais.

A evolugdo dos salarios implicita nos instrumen-
tos da Regulamentagio Colectiva de Trabalho aponta



Quadro 111,12

EVOLUGAO DAS REMUNERACOES MEDIAS
IMPLICITAS NA REGULAMENTAGAO COLECTIVA
DO TRABALHO

Taxas de crescimento anualizadas em percentagem

1986 1987 1988 1989 1990

Agricultura ....................... 172 158 101 98 150
IndGstria .........coovvvniinninnn, 169 122 93 106 138
Construgllo ....ooovvvveninnnannnn., 163 115 87 96 139
SeIVIPOB . .uervvreirieneneeannnnnins 184 120 90 105 132
TOTAL ..iiviiiiinniirinaninnnnns 171 120 86 99 136
Empresas pblicas ndo financeiras .. 217 126 94 118 148
Sectorprivado ................ eees 170 121 91 102 136

Origem: valores aaloulados no Banco de Portugal com base em infarmagio da
Direcgfio-Geral do Trabalho sobre a Regulamentagio Colectiva do
Trabalho.

para um crescimento da remuneragio média (excluin-
do o Sector Piblico Administrativo) proéximo de 14
por cento. No entanto, os indices de remuneragdes
efectivamente pagas na generalidade dos sectores de
actividade apresentam variagdes superiores, o que
alias ja tinha acontecido nos altimos anos. Com base
em dados ainda incompletos para o conjunto do ano,
estima-se que o aumento do salario médio na indiis-
tria transformadora tenha sido de 16 por cento em
1990 (13.5 por cento em 1989) e de 16.3 por cento na

Quadro 111.13

INDICES DE SALARIOS NA INDUSTRIA
TRANSFORMADORA E NA CONSTRUGCAO

Taxas de variacho em percentagem
19867 1988 1989 1990

Indastria transformadora

NOMINAIS ....oviiiiiiiiiiianians 155 11.1 135 160

reais™ ... 47 13 04 23
Construgio

NOMINAIS . ..vvvvrrrvrnenrnienes 122 13.1 113 163

reais™ ... 17 31 -15 26

(1} Usando o deflator do consumo privado.

Origem: Calculos efectuados com base em indices trimestrais do INE, nos
Inquéritos 208 Ganhos {Indusiria Transformadora) e no Inquérito aos
Saldrios por Profissbes (Construcgio), do Ministério do Trabalho e da
Seguranca Social.

construgio, ou seja mais 5 pontos percentuais que no
ano anterior (Quadro I11.13). A escassez de mao-de-
obra qualificada nalgumas profissdes de construgio
civil devera ter contribuido para a maior aceleragio
dos salarios neste sector.

Embora tal ndo apareca reflectido nas remune-

ragdes negociadas no ambito da Contratagio Colecti-

va de Trabalho, os ganhos médios no sector dos
servigos cresceram relativamente mais que nos res-
tantes sectores. Os resultados do inquérito de Abril do
Ministério do Emprego e da Seguranga Social ddo um
crescimento, relativamente ao periodo homdlogo de
1989, superior a 18 por cento, para o conjunto dos
servigos e acima de 20 por cento para o caso dos
"bancos, seguros e operagdes sobre imoveis". Por seu
turmo, de acordo com a evolugio das despesas com
pessoal do Estado, a remuneragdo média no Sector
Pablico Administrativo cresceu mais do que no sector
privado e bastante acima da taxa de actualizagio ge-
ral dos vencimentos dos funcionarios pfiblicos, com
incidéncia em 1990, que teve lugar logo em Outubro
de 1989 e foi da ordem dos 12 por cento. A entrada
em vigor do novo sistema retributivo da fungao pabli-
ca naquela mesma altura introduziu profundas alte-
racdes nas tabelas salariais, incluindo automatismos
com implicagdes aumentativas nas remuneragdes que
resultaram em acréscimos significativamente acima
dos implicitos na referida actualizagéo.

Nao obstante a aceleragdo dos salarios nominais
em 1990, o crescimento do salario médio real na in-
dastria transformadora foi de 2.3 por cento, quando
se utiliza o deflator do consumo privado, ou ligeira-
mente menos quando se utiliza o deflator do PIB. Na
auséncia de perdas ou ganhos significativos nos ter-
mos de troca com o exterior, 0 que aconteceu em
1990, o salario real é quase invariante em relagio ao
deflator utilizado. Todavia, verifica-se que no periodo
1985-90 (Grafico II1.11) o deflator do PIB foi sempre
superior ao do consumo privado, sendo a diferenca
bastante acentuada em 1986. Deste modo, o salario
real relevante em termos de poder de compra (o que
se obtém utilizando o deflator do consumo privado)
tem sido, desde 1985, sistematicamente superior ao
salario real relevante para os custos da-empresa (0
que se obtém utilizando o deflator do PIB). Esta si-
tuagdo, combinada com uma evolugio bastante favo-
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Grifico IL11
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ravel da produtividade (Grafico III.12), permitiu um
aumento sustentado dos lucros das empresas naquele
periodo sem reflexos muito acentuados no poder de
compra dos salarios. O facto do crescimento da pro-
dutividade se ter situado sempre acima do crescimen-
to do salario real nos ultimos anos é, por outro lado,
indicativo de que a aceleragdo do indice de precos no

Griifico I1L.12
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consumidor a partir de 1988 nio pode ser atribuida ao
aumento dos custos salariais. Contudo, a pressdo no
mercado de trabalho podera inverter esta situagio, em
1991, se se prolongar a tendéncia de subida dos sala-
rios verificada ao longo de 1990.

Os rendimentos dos factores de produgéo cresce-
ram, em 1990, 20.7 por cento, enquanto as remune-

Quadro 111.14

REPARTIGAO DO RENDIMENTO NACIONAL

1987 1988 1989 1950
valor tc valor tc valar te valor
Remuneragdes do trabalho 2386.6 14.5 27338 172 32052 193 8227
Sal&rios ...........oiiinl 19117 150 21994 162 2553 194 3053.0
Salérios privados 1419.7 128 16012 150 18413 175 21636
Salérios da Adm., Pablica 492.0 21.6 5983 195 7149 244 8894
Contr. patronais efectivas 399.2 108 4425 178 5214 19.1 6212
Contribuigdes fictfcias .............. ... 757 215 919 387 1275 16.5 1485
Excedente bruto de exploragho ............. 21120 157 2445 230 30078 194 35915
Familias ......... ferereriebeseeeeeaas 1333.7 13.1 1508.1 200 18104 169 21164
Outros 86CtOTes .....ovvvvvenniecnnansns 7783 203 936.4 279 11974 232 1475.1
Rendimentos do Resto doMundo .......... -130.8 -125.8 -1131 -542
PNBacustodefactores ................... 43678 157 50525 207 6099.8 207 73600
Imp.s/ bens e serv. menos subs. ........... 676.1 219 8244 159 9554 168 11156
PNB apregosdemercado ................. 50439 165 58769 200 70552 20.1 84756
Transf.Internacionais(Liq.) ...... PN 531.9 173 623.7 148 71690 88 7790
Rendim. dispontvel da Nagio .............. 55758 166 6500.6 195 7ma 191 92546
Socledades ..........cciiiiiiiiiiiiiinn 410.3 464.6 601.2 8994
Particulares ,........coovvvniiieinineen 44881 5051.8 58417 69046
Administrago Pablica ................. 6774 984.2 13283 14506
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Quadro I1I.15

SALARIO MINIMO NACIONAL

1988 1989 1990 1991

Valor Valor  Tx variagho Tx.variagho Valor  Tx variaglo Tx.variagdo Valor  Tx variagio

fesc) fesc.) nominal real fesc) nominal real {esc) nominal
Anp® (%) (%) (%) {%) (%)

24800 29200 177 42 - 34500 182 42 40100 162

19500 23200 190 53 28000 207 6.4 33500 196

27200 30750 131 01 35000 138 04 40100 146

(1) Widia dos valores semestenis.
Origen: Diisie da Reptblios ( Dec.-Lel 1*494/88 de 30 de Dezembro, Dec.-Lein® 242/89 de 4 de Agosto, Dec.-Lein®41/90 de 7 de Fevereiro e Dec.-Lein® 14-B/91 de 9 de Janeiro).

ragoes do trabalho subiram 19.3 por cento (Quadro
I11.14). Deste modo, continuou a verificar-se uma
perda de peso do factor trabalho na reparti¢ao do ren-
dimento nacional. Em contrapartida, a poupanca das
sociedades conheceu de novo um assinalavel aumen-
to, continuando a propiciar boas condigdes financei-
ras para a expansdo sustentada do investimento do
sector privado.

O salario minimo nacional foi actualizado em
1990, tendo-se cifrado os aumentos em 18.2, 20.7 e
13.8 por cento, respectivamente para a "agricultura,
silvicultura e pesca", "servico doméstico" e "outras
actividades" (Quadro II1.15). Em 1991, o salario mi-
nimo voltou a ser actualizado, tendo sido fixado pela
primeira vez um montante igual (40 100$00) para to-
das as actividades, com excepgio do servigo domésti-
co (cujo montante foi fixado em 33 500$00).

No ambito da politica de rendimentos e pregos foi
assinado em Qutubro de 1990 um Acordo Econémico
e Social entre 0 Governo, as organizagdes patronais e
os sindicatos para vigorar em 1991. Nele se estabe-
lece como referencial de taxa de inflagdo média anual
para 1991 o valor de 11 por cento (Indice de Pregos
no Consumidor global sem habitagio). Recomenda-se
também uma taxa de crescimento médio de 13.5 por
cento para a tabela de salérios dos contratos negocia-
dos no primeiro trimestre do ano. Durante este perio-
do serio acordados os referenciais para ofs)
trimestre(s) seguinte(s), a luz da informagéo disponi-
vel sobre a evolugdo do indice de precos no consumi-
dor.

6. Precos

Em 1990 a taxa de inflagio média do ano, medida
pelo Indice de Pregos no Consumidor (excluindo ren-
das de casa), registou uma evolugio desfavoravel, si-
tuando-se em 13.4 por cento contra 12.6 por cento em
1989.

Esta evolucio representa um claro agravamento
face ao conjunto das CE, para os quais a taxa de in-
flagao média (ponderada) se cifrou em 5.6 por cento,
superior em 0.4 pontos percentuais ao valor registado
em 1989, e, em particular, relativamente aos paises
pertencentes a0 Mecanismo de Taxas de Cambio do

Griéifico ML.13
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Quadro 111.16

INDICADORES DE INFLAGAO
Taxas de variagéio das médias de 12 meses

inflacho  Inflaco Inflaciodos  Inflagio dos ndo
cbeervada subjacente _transaccioniveis _transacciondveis

—

1980 ... 166 214 148 195
1981 ... 200 204 175 235
1982 ... 224 27 241 208
1983 ... 255 238 . 225 298
1984 ... 293 292 29.7 271
1985 ... 193 27 179 217
1986 ... 117 152 116 122
1987 ... 9.4 102 9.9 85
1988 ... 9.7 97 9.5 99
1989 ... 126 ‘126 126 126
1990 ... 134 © 132 9.0 191
Origem: INE e Banco de Portugal

Sistema Monetério Europeu, para os quais esta taxa
foi de 4.0 por cento, valor igual ao ocorrido em 1989,

Em termos homoélogos, o Indice de Pregos no
Consumidor (excluindo rendas de casa) cresceu 13.7
por cento em Dezembro. Analisando a evolugio desta
taxa ao longo do ano pode detectar-se uma grande ir-
regularidade até Outubro, més em que atingiu o valor
mais alto, 14.4 por cento, registando a partir dai um
abrandamento. Ao contrario do sucedido nos trés
anos anteriores, a taxa de crescimento mensal acumu-
lada foi maior na primeira metade do ano.

A aceleracdo da procura interna, em particular do
consumo privado, foi o principal factor explicativo
para a evolugéo dos pregos em 1990. A politica orga-

Grifico 1L 14

INFLAGAO DE BENS TRANSACCIONAVEIS E NAO
' TRANSACCIONAVEIS ’
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Quadro .17

INDICADORES DE INFLAGAO
Taxas de variagio homéloga em Dezembro

inflaggo  Inflaglo Inflagiodos  Inflagso dos ndo
observada subjacente transaccioniveis _transacciondveis

1980 ... 131 .60 109 163
1981 ... 250 273 256 238
1982 ... 188 175 199 178
1983 ... 339 410 289 403
1984 ... 212 125 242 © 168
1985 ... 168 113 121 ’ 235
198 ... 106 42 130 7.7
1987 ... 89 107 84 9.5
1988 ... 116 103 134 9.3
1989 ... 116 117 96 143
1990 ... 137 143 84 208
Otigem: INE e Banco de Portugal.
Quadro [il.18

INDICE DE PREGOS NO CONSUMIDOR
taxas de variagio média

1987 1988 1989 1990

Alimentagio e bebidas ........... 87 134 144 136
Vestudrio e calgado .... 17.0 132 105 95
Conforto de habitagao . 715 102 118 119
Satde................ . 96 102 120 127
Transportes e comunicagdes ...... 53 79 118 197
Ensino, cultura e distracglio....... 115 94 7.5 100
Tabaco e despesas do fumador ..., 128 9.5 17z 118
Outros bens e servigos ...... ... 109 9.1 116 113
TOTAL semrendasdecasa ....... 94 9.6 126 134
Rendasdecasa ............. ... 153 175 141 177
TOTAL ... .ciiiiiiiininnnncnnes 102 9.6 127 136

Origem: INE; 1987 a 1990 fnd ices anuals com base em 1983

Quadro IH.19

INDICE DE PREGOS NO CONSUMIDOR
taxas de variagao homéloga em Dezembro

1986 1987 1988 1989 1990

Alimentagio e bebidas ........... 95 81 135 122 126
Vestuirioe calgado .............. 214 141 115 93 108
Conforto de habitagdo ............ 62 101 100 120 143
SaGde ........ovviiiiiiiiiiiiian. 174 85 140 83 156
Transportes e comunicagdes ...... 74 40 89 125 221
Ensino, cultura e distracgio .. ...... 124 104 82 84 103
Tabaco e despesas do fumador .... 134 232 00 156 160
Outros bens e servigos .......... 191 84 115 125 94
TOTAL, semrendasdecasa ...... 106 89 117 16 137

Origem: INE; 1985a 1987 IPC com base em 1976; 1988 a 1990 IPC cam base em 1983




Grifico II.15
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mental ndo terd dado, por seu turno, um contributo
positivo para a redugio da inflagio.

Por outro lado, a manutengio do regime cambial
de desvalorizagio deslizante do escudo durante uma
grande parte do ano, conjugada com uma crescente
mobilidade internacional de capitais, diminuiu, na
pratica, a eficacia da politica monetaria, dado o im-
pacto das entradas de capitais sobre a massa moneta-
ria nacional. A partir do segundo semestre de 1990,
porém, com as alteragdes introduzidas, quer quanto
ao acesso ao crédito externo, quer no ambito do modo
de implementacéo da politica cambial, a par do carac-
ter mais restritivo do programa monetario para este
periodo, a politica monetaria interna tomou-se mais
eficaz como instrumento de controlo da inflagéo.

A politica cambial, por seu turno, continuou a dar
um contributo directo no combate a inflagido. Com
efeito, mais uma vez a desvalorizagao efectiva do es-
cudo ndo compensou o diferencial de inflagio relati-
vamente aos nossos principais parceiros comerciais, 0
que se reflectiu de imediato no menor crescimento
dos pregos dos bens importados e, mais generica-
mente, impds disciplina sobre os pregos dos bens
transaccionaveis. Assim, verificou-se em 1990 a am-
pliacao da diferenga no crescimento dos precos dos
bens néo transaccionaveis face aos transaccionaveis,
sendo as taxas de variagio (média dos 12 meses) de
19.1 e 9.0 por cento, respectivamente. A titulo de
exemplo do comportamento dos precos de um sector
muito aberto ao exterior, assinale-se o crescimento

v

moderado dos pregos no "vestuario e calgado”, 9.5
por cento, a par de um grande crescimento das res-
pectivas importagdes em volume, cerca de 45 por
cento.

Os choques associados aos precos dos produtos
petroliferos, na sequéncia dos acontecimentos do
Golfo e da preocupacéo das autoridades em os deixar
repercutir sobre os pregos ao piblico, de modo a per-
mitir um ajustamento adequado dos agentes econdmi-
cos face as novas condi¢des dos custos, constituiram
um factor exégeno negativo sobre a inflagdo. Este
choque foi, no entanto, meramente pontual e limita-
do. Na verdade, os produtos petroliferos registaram
em média um crescimento do seu preco de venda ao
piiblico de 11.4 por cento (5.2 por cento em 1989),
inferior ao do Indice de Precos no Consumidor. O
crescimento médio do prego da gasolina foi de 10.4
por cento, o do gasbleo 14.5 por cento, o do fueldleo
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Quadro 111.20

08 DOS
08 DO P! LEQ
Taxas de v.rllclo média anual, em percentagem

importactes ProvRe non uklizadoses
de petréleo . Média Preco
! ! m Gasbleo Puel & ! Jativol”

1980 T80 M9 573 757 504 293
19 ... ‘%05 160 365 289 265 S4
wR... 189 155 283 414 77 43
1983 ... a7 316 388 306 39 6.7
1984 ... 280 26 3851 350 31) 14
1988 ... 139 130 161 224 172 -18
198 ... w7 35 21 48 06 -99
1997 ... 97 15 29 176 22 -107
88 ... -138 3s 62 78 s7 -36
1989 ... 235 43 62 49 s2 46
1990 ... 184 104 145 86 114 -19
(1) Pace a0 Indice de Precos no Consumidar.

8.6 por cento, e o prego das importagdes de petrdleo
bruto cresceu 18.4 por cento (Quadro I11.20).

A analise da série disponivel para a "inflagio sub-
jacente", obtida a partir do Indice de Pregos no
Consumidor excluindo os bens alimentares n3o trans-
formados e os produtos energéticos, permite ver a re-
duzida importancia dos choques ex6genos na subida
do Indice este ano. De facto, a taxa de "inflagdo sub-
jacente" foi de 13.2 por cento, valor sensivelmente
idéntico ao do fndice de Pregos no Consumidor (13.4
por cento). Esta situagio deve-se ao contributo dos
produtos alimentares ndo transformados e, dentro dos
produtos energéticos, ao gs (que passou a ter prego
livre a partir do terceiro trimestre de 1990), ja que os
restantes produtos energéticos, electricidade, carbu-
rantes e lubrificantes, tiveram subidas dos respectivos
indices inferiores a8 média global (Quadro III.16).

Decompondo a evolugao do Indice de Pregos no
Consumidor (excluindo rendas de casa) pode verifi-
car-se que foram as classes "alimentagéo e bebidas" e
sobretudo "transportes e comunicages" ,
mentos dos respectivos indices de 13.6 e 19.7 por
cento, as que tiveram evolucéo mais desfavoravel, si-
tuando-se os crescimentos das restantes classes

com cresci-
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abaixo da média (Quadro III.18). De notar que a
classe "rendas e conservacio de interiores", com um
crescimento do respectivo indice de precos de 17.7
por cento, contribuiu para que o Indice de Pregos no
Consumidor Total Geral se tivesse situado em 13.6
por cento.

No contexto do processo de liberalizagido da eco-
nomia, com a intengio de deixar os precos reflectir
integralmente as condigdes de mercado, o cabaz dos
bens cujo prego é administrado foi mais uma vez re-
duzido, deixando de incluir bens alimentares. Os bens
remanescentes, representando cerca de 10 por cento
do Indice de Pregos no Consumidor, registaram uma
subida de pregos (11.8 por cento), inferior & verifica-
da para os bens nao administrados.

Os custos do trabalho unitarios subiram 13.7 por
cento em relagdo a 1989, sensivelmente ao nivel do
deflator do PIB, 13.9 por cento (Quadro II1.21), deno-
tando a continuagiio da pressio para a subida dos sa-
larios associada, designadamente, a
desemprego existente. A manter-se a tendéncia de

baixa taxa de

crescimento dos salarios sentida no final do ano, po-
der-se-a estar a comprometer o abrandamento espera-
do da inflagdo em 1991.



Capitulo IV

Balanga de Pagamentos

1. Introdugdo

A balanca de pagamentos de Portugal em 1990
caracterizou-se por um pequeno défice da balanga de
transacgbes correntes (10 milhdes de contos, 61
milhdes de dolares), equivalente a 0.1 por cento do
PIB, apds um ligeiro excedente (25.9 milhdes de
contos, 139 milhdes de dolares), correspondente a 0.4
por cento do PIB em 1989. O quase equilibrio da
conta corrente com 0 exterior — resultado muito aci-
ma das previsdes do inicio do ano — ficou a dever-se
ao comportamento bastante favoravel das receitas do
turismo, das transferéncias unilaterais bem como a
evolugdo muito positiva dos créditos da balanga de
rendimentos. O caracter ndo antecipado do comporta-
mento das transacgdes correntes conjugado com a
elevada entrada liquida de capitais ndo monetéarios
(567.6 milhdes de contos, cerca de 6.7 por cento do
PIB) criaram dificuldades a gestdo da liquidez inter-
na, tomando mais problematica a prossecugdo do ob-
jectivo final consubstanciado no controlo da inflagao.
Tais condicionalismos conduziram, sobretudo a partir
da segunda metade do ano, & tomada de um conjunto
de medidas de caracter administrativo, tendentes a
modificar a atractividade de que a economia portu-
guesa se estava a revestir relativamente a movimentos
de capitais de natureza especulativa.

O défice da balanga de mercadorias agravou-se
em 166.5 milhdes de contos (1703 milhdes de do-
lares), atingindo o nivel de 934 milhdes de contos
(6581 milhdes de dolares). Em percentagem do PIB,
aquele saldo negativo aumentou ligeiramente, passan-
do de 10.7 para 10.9 por cento no ultimo ano. O au-

mento do défice comercial” ficou a dever-se, essen-
cialmente, a uma aceleragio das importagdes em vo-
lume, que cresceram 14.3 por cento (8.9 por cento em
1989), enquanto as exportagdes abrandaram o cresci-
mento, que se situou em 12.7 por cento (20.3 por cen-
to em 1989). Mais de dois tergos do défice comercial
total ocorreu no segundo semestre, em consequéncia
da forte desaceleragdo que caracterizou as expor-
tagoes neste periodo (variagdes nominais em termos
homodlogos de 21.7 e 11.9 por cento na primeira e se-
gunda metade do ano, respectivamente). A evolugao
dos precos relativos do comércio externo reflectiu-se
numa quase manutengao das razdes de troca (decrés-
cimo de 1.6 por cento em 1989); no entanto, ao longo
do ano este indicador apresentou alguma deterioragao
em consequéncia da alta de precos do petrdleo (no
periodo Janeiro-Setembro as razdes de troca haviam
apresentado um acréscimo de 1 por cento).

Em 1990 o excedente dos invisiveis correntes
(servigos, rendimentos e transferéncias) representou o
equivalente a 10.8 por cento do PIB, ligeiramente
aquém do verificado no ano anterior (11.1 por cento).

O excedente da balanga de servigos, que atingiu
199.2 milhdes de contos (1 419 milhdes de dblares),
ou seja, mais 86 milhdes de contos (619 milhdes de
délares) do que em 1989 e representou 2.3 por cento
do PIB (2.7 por cento em 1989), reflectiu principal-
mente o andamento bastante favoravel das receitas de

(1) Vide nota ao ponto 2.1.
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BALANGA DE PAGAMENTOS

QUADRO IV.1

Principais rubricas
Milhdes de escudos Milhdes de délares Milhdes de BCU
1988 1989 1990 1988 1989 1990° 1988 1989 19907
1.Balanga de transacpdes correntes .......... ~145492 25885 -10020 -1064 139 -61 -845 143 -3
1.1Bense Servigos .....coovvneruneinnsss 643348 576962  -734819 -4504 -3682 -5162 -3776 -3 4053
1.1.1 Mercadorias{fob)™ .............. -793535 767489  -933985 -5518 -4878 -6581 4657 4430 -5145
Importagdes ............oouneen 2358840 2769831 3269571 16393 17554 23001 13863 15978 18020
EXPOTtaghes ........coeevueenaees 1565305 2002342 2335586 10875 12716 16420 9206 11548 12875
1.1.2Servigo8 . .ooovvniiiieianeninnnnn 150187 190527 199166 1014 1196 1419 881 1098 1092
Importagdes .........ceoeeneens 386521 450638 570697 2685 2859 4015 2276 2597 e
EXPOTtAcOes ... cvvvvreererennens 536708 641165 769863 3699 4055 5434 3157 3695 4240
dos quais:
Turismo ............ 272210 332516 384387 1869 2102 2718 1600 1915 2115
Transportes ........ -83871  -104255  -131534 -587 -663 -925 -492 -601 -727
1.2 Rendimentos de capitais .............. -125849  -113138 -54175 -877 -718 -376 -738 -654 ~300
Para meméria:
balanga de servigos e rendimentos ...... 24338 77389 144991 137 478 1043 143 44 792
1.3 Transferéncias Unilaterais ............ 623705 715985 778974 4317 4539 5477 3669 4129 4290
Privadas ..........co0cniivneens 520594 587932 637893 3598 3729 4502 3062 39 3510
das quais:

Remessas de emigrantes 488878 561919 604884 3380 3563 427 2875 3240 3331
Pablicas .........ccovviniiiinen 103111 128053 141081 719 810 975 607 738 780
2. CapitaisaM/LPrazos ................... 118781 441826 390653 843 2798 2700 700 2547 2148

dos quais: ’
2.1 Invest. dir. estrangeiro ............... 94867 236954 261603 659 1504 183 556 1362 1441
2.2 Créditos ext. recebidos ............... -15560 71307 66151 -88 455 -526 -88 416 -367
3, Balanca Basica(1.42) ..ovvvinnnnniinnens . ~26711 467711 - 380633 -1 2937 269 -145 2680 2085
4. Cap. curto prazo, erros e omissdes ........ 270654 145460 176979 1826 911 1254 1575 845 986
4.1 Créditos ext. recebidos ............... 34463 - 76279 -82316 173 473 -609 198 “s -449
4.2 Outras op., erros e omigsdes .......... 236191 69181 259295 1653 438 1863 1377 400 1435
243943 613171 557612 1605 3848 3893 1430 3535 3071

S. Balanga Oper. n&o Monetdrias(3.+4) ......

(1) Para 1988 ¢ 1989,
pelo INE.

turismo cujo nivel, em 1990, se situou em 506
milhdes de contos (3577 milhdes de dblares), ou seja
5.9 por cento do PIB tal como em 1989.

O défice da balanga de rendimentos de capitais
foi, em 1990, de 54 milhoes de contos (376 milhdes
de dolares), valor consideravelmente inferior ao re-
gistado no ano anterior — 113 milhées de contos
(718 milhoes de dblares) — e que representou -0.6
por cento do PIB (menos 1 ponto percentual que em
1989). Esta melhoria reflecte, essencialmente, um au-
mento substancial dos créditos associado a forte acu-
mulagdo de disponibilidades liquidas sobre o exterior
no banco central.

O saldo das transferéncias unilaterais atingiu 779
milhdes de contos (5477 milhdes de dblares) o que
corresponde a 9.1 por cento do PIB (10 por cento em
1989). Em 1990, as remessas de emigrantes foram de
605 milhoes de contos (4721 milhoes de ddlares), va-
lor superior em 7.7 por cento ao registado no ano an-
terior. Por seu lado, as transferéncias financeiras
liquidas das CE apresentaram um acréscimo, em ter-
mos homoélogos, de 4.1 por cento (aumento de 0.7 por
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cento em ECU), tendo-se situado em 121 milhdes de
contos (665 milhdes de ECU) em 1990,

A balanga de capitais nao monetérios, a semel-
hanga dos altimos trés anos, voltou a registar, em
1990, um excedente elevado, no valor de 567.6
milhdes de contos (3954 milhdes de dblares), corre-
spondente a 6.7 por cento do PIB, para o qual contri-
buiram principalmente o significativo afluxo liquido
de capitais de médio e longo prazos, em particular os
nao relacionados com a divida externa (456.8 milhdes
de contos), e o elevado montante contabilizado pela
rubrica residual da balanga de pagamentos em que
também se incluem os erros e omissdes (259.3
milhdes de contos).

O comportamento das operagdes de capitais a
mais de um ano ficou, sobretudo, a dever-se ao ex-
pressivo acréscimo do investimento estrangeiro em
Portugal, nomeadamente nas suas componentes direc-
ta e de carteira (no segmento obrigacionista), ja que,
a0 nivel do endividamento externo, os fluxos de capi-
tais a médio e longo prazos verificaram saidas liqui-
das.



Grifico IV.1

BALANCAS DE TRANSACCOES CORRENTES, DE
CAPITAIS E DE OPERACOES NAO MONETARIAS
(Em percentagem do PIB)

' (2)

. )

4T NN D

1980 [ 1] 81 8 84 ] B8 87 L] 88
Origem: Banco de Portugal

(1) Balanga de transacgdes cofrentes,
(2) Balanga de capitais. ]
(3) Balanga de operagdes nio monetArias.

O reduzido défice da balanga de transacgdes cor-
rentes, conjugado com o elevado montante das entra-
das liquidas de capitais ndo monetarios, traduziu-se
num excedente de 557.6 milhdes de contos (3893
milhdes de dblares) na balanga de operagdes nao mo-
netarias, dos quais 512.9 milhdes de contos (3462
milhdes de ddlares) correspondentes a acumulagio de
reservas oficiais liquidas (cerca de 6 por cento do
PIB).

A divida externa ndo monetaria no final de 1990
cifrava-se em 2462.6 milhdes de contos (18 434
milhdes de dblares) o que correspondeu a 28.9 por
cento do PIB, verificando uma redugao no valor de
211 milhdes de contos relativamente a igual periodo
do ano anterior; avaliada em doélares a divida externa
nao monetaria registava, pelo contrario, um acrésci-
mo, no valor de 589 milhdes de dblares, da exclusiva
responsabilidade das flutuagdes cambiais associadas a
depreciacao do dolar relativamente as restantes moe-
das de denominagao da divida.

As disponibilidades liquidas sobre o exterior do
sector monetario, com o ouro avaliado a pregos de
mercado, no final de 1990, ascendiam a 2 842.7
milhdes de contos (21 278 milhdes de dolares), equi-
valente a cerca de 33.3 por cento do PIB. Em termos
de fluxos, registou-se um acréscimo de 345.5 milhdes
de contos relativamente a Dezembro de 1989, com os

valores corrigidos da reclassificagdo estatistica das
operagdes de desconto sobre o exterior (que deixaram
de integrar o agregado das disponibilidades externas,
a partir de Janeiro de 1990, correspondendo no final
de 1989 a cerca de 210.9 milhdes de contos).
Conjugando a informagao disponivel sobre dispo-
nibilidades e responsabilidades dos sectores resi-
dentes em relagdo ao exterior, estima-se que neste
momento o pais apresente uma posigdo externa liqui-
da positiva, isto é, o conjunto das suas disponibili-
dades externas superard os seus COmMpromissos em
relacdo ao exterior, reflectindo basicamente os bons
resultados acumulados da balanga de transacgoes cor-
rentes e dos capitais ndo correspondentes a endivida-
mento (registado ou ndo nas estatisticas da divida).

2. Balanca de Transacgdes Correntes

2.1 Comeércio externo e competitividade

Em 1990 o défice da balanga comercial FoB))
agravou-se em 166.5 milhdes de contos (1703
milhoes de dblares), atingindo o nivel de 934 milhoes
de contos (6.581 milhdes de dolares). Em percent-
agem do PIB, aquele saldo negativo aumentou ligei-
ramente, passando de 10.7 para 10.9 por cento no
ultimo ano, reflectindo basicamente o aumento do
desequilibrio nas. trocas de produtos "manufactura-
dos". O aumento do défice comercial global resultou
de acréscimos nominais das importagdes de 18.0 por
cento (30.7 por cento em dblares) e das exportagdes
de 16.6 por cento (29.1 por cento em dblares).

Estas variagdes em valor reflectem, essencial-
mente, um efeito volume dado se ter verificado uma
diminuta alteragdo dos pregos relativos do comércio
externo. Com efeito, no ano em analise, estima-se que
as importagdes em volume tenham acelerado sensi-
velmente — acréscimo de 14.3 por cento (8.9 por
cento em 1989) em resultado, designadamente, do au-
mento da procura intema e do processo de reconsti-
tuicdio de sfocks — enquanto as exportagdes
abrandaram o crescimento — 12.7 por cento (20.3

(1) Os valores do comércio externo utilizados-sdo os inscritos na
balanga de mercadorias os quais divergem dos niveis alfandegarios
totais por registarem as importagdoes FOB, além de outros ajusta-
mentos de menor impacto.
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por cento em 1989), em consequéncia, fundamental-
mente, da evolugado mais moderada que caracterizou a
procura externa em 1990,

E de salientar que a performance das vendas de
mercadorias ao exterior em 1990 constitui um bom
resultado, tendo-se verificado, designadamente, uma
expansao das exportagdes de bens manufacturados
para a zona da OCDE superior em 5.4 por cento ao
crescimento dos mercados.

No que respeita a evolugio das quotas de merca-
do'? em valor de Portugal e dos seus principais com-
petidores, nas cinco maiores economias das CE —
que representaram cerca de 62 por cento das expor-
tagoes totais em 1990 — também é possivel constatar
resultados bastante favoraveis. Assim, a informagao
disponivel para o periodo Janeiro-Agosto de 1990
permite registar um progresso, em termos homoélogos,
de 8.5 por cento, ligeiramente inferior ao ocorrido em
1989 (8.7 por cento). Em qualquer destes anos Portu-
gal conseguiu os melhores resultados face aos obtidos
pelos seus principais competidores. Contudo, em
1990, a posigéio da Espanha situa-se ja muito proxima
da nossa, enquanto, no ano anterior, as variagoes de
quotas apresentadas por todas as outras regides
(paises) sdo muito inferiores as averbadas pelas ex-
portagbes portuguesas. Numa analise por paises de
destino, refira-se que Portugal atingiu em 1990 acrés-
cimos de quotas de mercado significativamente supe-
riores as dos seus principais competidores na Franga,
na RFA e no Reino Unido — 21.8, 11.7 e 4.2 por
cento, respectivamente. Relativamente a Espanha, a
performance das exportagdes portuguesas foi mais
desfavoravel (quebra de 0.4 por cento) que a dos pe-
quenos paises da OCDE e dos paises mediterranicos
(4.5 e 1.2 por cento, respectivamente). No periodo em
andlise, a evolugiio da participagao das vendas de
Portugal nas aquisi¢des totais da Italia ao exterior foi
francamente desfavoravel (-20.1 por cento), face aos
resultados obtidos por todos os nossos competidores
com especial destaque para a Espanha (aumento de
23.4 por cento), e representa um acentuado contraste

(1) Trata-se de quotas de mercado para o comércio total na impos-
sibilidade de dispor de dados adequados relativos a0 comércio de
manufacturas para as diversas regides (paises) consideradas. A solu-
¢éo seguida pode apresentar alguns inconvenientes quando, no pe-
riodo a analisar, se tenham verificado grandes flutuagdes dos pregos
das matérias-primas.
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QUADRO V.2

QUOTAS DE MERCADO EM VALOR DE PORTUGAL
E DOS SEUS PRINCIPAIS COMPETIDORES

Taxas de variacio homologas
Portugal Espanha Mediterr. Peg OCDE _Asifticos,
RFA
1986 .......... 135 72 157 20 283
1987 .......... 9.9 105 69 03 188
1988 .......... 08 23 41 -19 48
1989 .......... 126 2.7 18 -19 6.7
19900 AN-AGO) 117 87 6.7 0.0 -6
1986-90" ... ... 58.1 353 288 21 437
FRANGA
1986 .......... 242 85 24 45 274
1987 .......... 116 55 03 04 M7
1988 .......... -11 -43 03 -28 16
1989 .......... 57 44 52 04 -100
1990(JAN-AGO) 218 4.7 20 20 -122
1986-90° . ..... 765 19.7 62 03 513
REINO UNIDO
1986 .......... 78 -0 -121 -05 27
1987 .......... 12 8.2 104 0S 82
1988 .......... -1 kY] -92 27 as
1989 .......... -13 21 -£.0 -09 34
1990 AN-AGO) 42 10 -£.0 -09 95
198690 ...... 87 99 -21 -4.4 286
ITALIA
1986 .......... 495 16 7.3 178 16.1
1987, ..covnnnns -30.6 134 87 36 372
1988 .......... 4.1 87 53 06 122
1989 .......... 183 -02 134 -09 6.0
1990JAN-AGO)  -20.1 234 95 43 -116
1986-90% . ..... 21 542 260 254 485
ESPANHA
1986 .....uut.s 64.1 166 301 660
1987 .......... 290 206 8.1 377
1988 .......... 242 kY] 31 171
1989 .......... 119 -151 0.1 -10.7
1990 AN-AGO) -04 12 45 -39
1986-90" ...... 193.0 25.1 517 167.7
CEE (a 5)
1986 .......... 20 53 74 48 267
1987 ...oovenes 68 7.7 64 0.0 192
1988 .......... 4.3 0.5 233 22 7.6
1989 .......... 8.7 11 43 -15 49
1990(JAN-AGO) 85 82 -15 01 87
1986-90 . ..... 603 247 135 11 411

Paises: Mediterraineo — Grécia, Jugosldvia, Turquia.
Pequenos OCDE ~- Austria, Bel-Luxemb., Dinamarca, Finlandia, P. Baixos,

Irlanda, Noruega, Suéda, Sulga.

Asiaticos — Hong-kong, Taiwan, Singapura, Coreia,
(1) Ganhos acumulados.
Origem: FMI, Direction of Trade Statistics.

com o acréscimo de 18.3 por cento averbado em
1989.

Numa perspectiva de médio prazo — periodo pds-
adesao as CE — verifica-se que, relativamente ao
conjunto das cinco maiores economias daquela zona,
a evolugao das quotas de mercado de Portugal foi, em
geral, bastante positiva e claramente mais favoravel




Quadro V.3

TAXAS DE CAMBIO REALY™
(INDICES BASE = 100 EM 1985)

PC tevhom, CTUP-relativ.  tx.vhom.
1980 ...... 959 1118
1981 ...... 100.8 51 1179 55
1982 ...... 100.1 -0.7 109.1 <75
1983 ...... 95.1 -50 9.1 9.1
1984 ...... 97.9 29 934 -5.7
1985 ...... 100.0 22 100.0 7.0
1986 ...... 102.3 23 9.1 -09
1967 ...... 1021 -0.2 103.8 48
1988 ...... 103.2 11 106.7 28
1589 ...... 107.8 44 1150 7.8
1990 ...... 1142 59 11859 a1
Uma redugdo dos indices ponde a uma melharia da competitividade-prego.

(a) O IPC e 0s CTUP no exterior s30 uma média geométrica dos treze palses que
entram na definicso da TCE do escudo. Os pesos so aakulados com base no
«comiércio externo:

— de 1980 a 82, comércio de 1980/81;

— 1983, comércio de 1961/82;

— de 1984 a 86, comércio de 1982/83;

— a partir de 1987, comérdo do biénio anteri
{1) Estimado.
Origem: Claulos com base em dados do Eurostat ¢ FML

Grifico IV.2

SALDOS DA BALANCA COMERCIAL®
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Origem: Direcgio-Geral do Comércio Externo e Banco de

(a) Importagdes CIF — Exportagdes FOB.

(1) Total

(2) "Manufscturas”: o total excluindo os bens “Agro-alimentares”
¢ o3 "Energéticos”. '

(3) Agro-alimentares,

(4) Energéticos.

GrificoIV.3

GANHOS E PERDAS DOS TERMOS DE TROCA
(Em percentagem)
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Origem: Direcgio-Geral do. Comércio Exteno e Banco de

Paortugal.

do que as variagdes apresentadas pelos nossos princi-
pais competidores. Em termos de ganhos acumula-
dos, Portugal registou um acréscimo de 60.3 por
cento, seguido dos paises asiaticos (41.1 por cento) e
da Espanha (24.7 por cento). Refira-se, no caso dos
paises asiaticos, a tendéncia decrescente que tem ca-
racterizado as taxas de evolugdo das suas quotas nos
altimos cinco anos, que chegaram a atingir os valores
negativos de 4.9 e 8.7 por cento em 1989 e 1990, res-
pectivamente. No que conceme ao comportamento
nos diversos mercados verifica-se que, no periodo
1985-90, as exportagdes portuguesas obtiveram os
melhores resultados na Franga, na RFA e na Espanha,
tendo neste pais 0 ganho acumulado atingido cerca de
190 por cento. Importa, ainda, destacar a grande dis-
paridade das evolugdes interanuais das quotas de Por-
tugal no mercado italiano, contrariamente as
tendéncias evidenciadas pelas quotas das outras re-
gides (paises), designadamente a Espanha.

Dum modo geral, os indicadores de evolucdo dos
ganhos de quotas de mercado registados pelas expor-
tacOes portuguesas no altimo biénio permitem
concluir por um sucesso. Este resultado contrasta
com as estimativas da evolugdo da cohlpetitividade-
preco em termos globais as quais, quer se utilize o
IPC relativo ou os Custos de Trabalho por Unidade

139

T
80




‘ Gréfico IV 4

iNDICES DE COMPETITIVIDADE — PRECO

(Base: 1985 = 100)
= (2)
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(1) IPC—relativo.

(2) CTUP — relativo.

Nota: Uma reducio dos indices corresponde a uma melhoria de
competitividade,

Produzida (CTUP-relativos)'?, apontam no sentido
de uma deterioragao da posigao competitiva nacional.
Assim, de acordo com o indice de taxa de cambio real
efectiva com base no IPC ter-se-a verificado uma per-
da de competitividade de cerca de 5.9 por cento, em
1990, mais acentuada portanto que no ano anterior
(4.4 por cento). Por seu lado, estima-se que os CTUP
em Portugal relativamente aos principais parceiros
comerciais tenham apresentado um agravamento me-
nos acentuado (3.1 por cento) que o ocorrido em
1989 (7.8 por cento).

Na verdade, as informagdes recolhidas sobre o
comportamento da competitividade através da utiliza-
¢do de indicadores da sua evolucgio global, mesmo
ap6s melhoria de algumas das suas actuais limitagdes,

(1) Qualquer destes indicadores devera ser utilizado com reservas.

Se, por um lado, o indice com base no IPC se baseia em séries
estatisticas mais fidveis apresenta, no entanto, como principal
inconveniente o facto de ndo distinguir entre pregos de bens
transacciondveis e ndo transaccionéveis, tomando-se, portanto,
menos recomendéivel a sua utilizagdo sempre que a evolugio
dos pregos destes dois grupos de bens divirja significativa-
mente, como sucedeu em 1990.
Quanto ao segundo indicador, importa salientar que o calculo
do indice para Portugal com base nos CTUP se defronta com
problemas decorrentes da insuficiente qualidade das séries esta-
tisticas das principais varidveis que entram no seu calculo, ou
sejam, o indice de produgio industrial, o emprego e os saldrios
(em especial, para periodos intra-anuais).
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nao sdo normalmente suficientes para aferir a perfor-
mance do comércio externo nos iiltimos anos. Com
efeito, a evolugdo da competitividade terd sido ba-
stante diferenciada nos diversos sectores de activi-
dade, com comportamentos muito mais favoraveis
nas indistrias predominantemente viradas para a ex-
portagdo, onde deverdo ter ocorrido ganhos significa-
tivos de produtividade e crescimentos de pregos
muito inferiores 4 média, como a evolugio dos pregos
dos bens transaccionaveis sugere. Além disso, & tam-
bém possivel que uma evolugio desfavoravel da
competitividade global de Portugal versus exterior se-
ja compativel com uma certa expansio das nossas
vendas aos mercados externos uma vez que — no
ambito dum processo de integragdo econ6émica inter-
nacional que ndo é instantineo mas gradual — Portu-
gal podera estar continuando a beneficiar de niveis de
custos (salarios) ainda abaixo dos praticados nos nos-
sos principais competidores, designadamente os euro-

peus.

2.1.1 Distribuigio geografica do comércio externo'?

Em 1990, o aspecto mais saliente que caracterizou
a repartigdo geografica do comércio externo foi o re-
forgo da participagdo da CEE, em resultado, funda-
mentalmente, do aumento das trocas com a RFA, a
Franga e a Espanha, no que reporta as exportagdes, e
da acentuada intensificagdo das compras a Italia, no
que concerne as importagdes. Quanto as outras areas
econdmicas, registou-se estabilizagio da parcela da
EFTA, continuagdo da perda de Iiosigﬁo das trocas
comerciais com os Estados Unidos e com os Paises
de Economia Planificada e aumento da participagio
da OPEP nas importagdes totais, devido & acentuada
subida das cotagdes internacionais do petroleo nos al-
timos meses do ano.

Na generalidade das principais regides (paises), a
taxa de cobertura das importagdes pelas exportacdes
apresentou tendéncia decrescente, a excepgao da CEE
em que se manteve praticamente inalterada. A taxa de
cobertura global atingiu os 66.1 por cento, descendo
um ponto percentual relativamente ao ano anterior.

A evolugio das importagdes originarias da CEE
continuou a apresentar um ritmo de crescimento su-
perior ao das importagdes totais, verificando-se as-

(1) Valores alfandegirios totais (importagdes CIF e exportagdes
FOB).
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sim, mais uma vez, o refor¢o da posi¢ao daquele es-
paco econdmico no conjunto das aquisigdes de Portu-
gal ao exterior. Este
essencialmente determinado pela acentuada acelera-

comportamento  foi

¢do registada nas importacdes de Italia, cujo aumento
em 1990 (30.2 por cento) foi o dobro do ocorrido no
ano anterior e se destacou em mais de 10 pontos per-
centuais dos acréscimos verificados nas restantes
grandes economias da regido. Se tomarmos como ter-
mo de comparagio o @ltimo ano do periodo pré-ade-
sao (1985), verifica-se que o peso da actual CEE
enquanto nosso fornecedor registou um aumento de
cerca de 50 por cento.

Relativamente as exportagdes da EFTA para Por-
tugal, a subida de 16.9 por cento representou uma
franca recuperagdo relativamente a 1989 (1.3 por cen-
to). Em consequéncia, assistiu-se a estabilizagdo da
posicdo relativa daquele espaco econdémico no total
das importagdes portuguesas. As importagdes prove-
nientes dos Estados Unidos apreseméram um aumen-
to muito modesto, de 5.1 por cento (20.1 no ano
anterior), pelo que, no periodo 1985-90, viram a sua
participac@o nas importacdes totais diminuida de cer-
ca de 6 pontos percentuais, passando, assim, a ser o
nosso oitavo fornecedor, quando em 1985 ainda ocu-
pavam a segunda posicdo. Esta evolugdo (de médio
prazo) deve-se sobretudo a redugdo das importagdes
portuguesas de bens agricolas, em particular de al-
guns cereais (milho e trigo) e a tendéncia de desloca-
¢do de comércio para as areas preferenciais.

De salientar, igualmente, o forte crescimento das
importagdes vindas dos PALOP (47.1 por cento) re-
flectindo essencialmente, a semelhanga do ocorrido
no ano anterior, o aumento das importagdes de Ango-
la. As importacdes originarias da OPEP registaram
um acréscimo de 33.7 por cento, inferior em 9 pontos
percentuais ao ocorrido em 1989, nio obstante o au-
mento das cotagdes internacionais do petréleo bruto.
Com efeito, em 1990, o acréscimo em volume das
importagdes deste produto foi muito inferior ao veri-
ficado no ano anterior em resultado da acentuada de-
saceleracdo das aquisigdes de crude destinadas ao
processing externo. Finalmente, registe-se a continua-
¢io da perda de posigdo das aquisi¢es portuguesas a
Paises de Economia Planificada que, em 1990, se
veio a situar em cerca de metade da verificada em
1985.
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O aumento de 20.2 por cento registado nas expor-
tagdes portuguesas para a CEE conduziu a um novo
reforco da posicdo daquela area econémica no
conjunto das nossas vendas ao exterior. Aquela evo-
lugdo resultou, fundamentalmente, do acréscimo das
exportacdes para os principais mercados — RFA,
Franca e Espanha (24.3, 20.4 e 24.3 por cento, res-
pectivamente). No ano em anilise, o peso relativo da
CEE foi cerca de 12 pontos percentuais superior ao
verificado em 1985.

No que respeita as exportagdes para a EFTA, o
acréscimo de 15.7 por cento assegurou-lhe uma quase
manutengdo do seu peso relativo no total exportado.
A quebra de 5.4 por cento nas exportagdes para 0s
Estados Unidos reflecte, fundamentalmente, a forte
desaceleracdo da actividade econdmica que aquele
pais registou nos ultimos dois anos bem como a des-
valorizagdo do doélar. Desta forma, o peso daquele
pais no conjunto das vendas de Portugal ao exterior
veio a situar-se ao nivel mais baixo da iiltima década
(4.8 por cento). Refira-se, ainda, a quebra de 38.2 por
cento das exportagdes com destino aos Paises Euro-
peus de Economia Planificada, basicamente decor-
rente da deterioragio da situacdo econémica dos
nossos principais parceiros daquela area, designada-
mente da Unido Soviética.

Em termos bilaterais, os maiores défices continua-
ram a verificar-se com a Italia e a Espanha, respecti-
vamente 260.6 e 201.9 milhdes de contos,
representando 63.1 por cento do saldo negativo do
comércio de Portugal com a CEE. Os excedentes co-
merciais mais significativos registaram-se com Ango-
la e com a Suécia (aproximadamente 46 e 45 milhdes
de contos, respectivamente).

2.2 Invisiveis correntes

Em 1990 o excedente dos invisiveis correntes
(servicos, rendimentos e transferéncias) representou o
equivalente a 10.8 por cento do PIB (11.1 por cento
no ano anterior). A par do crescimento moderado dos
saldos de servicos e de transferéncias unilaterais, re-
gistou-se um comportamento particularmente favora-
vel da balanga de rendimentos de capitais.

A balanga de servigos atingiu 199 milhdes de
contos (1419 milhdes de dblares) em 1990, tendo re-
duzido o seu peso para 2.3 por cento do PIB (2.7 por
cento em 1989). O défice estimado da balanga de




QUADRO (V.4

BALANGCA DE SERVIGOS E RENDIMENTOS

Milhdes de escudos Milhdes de dolares Milhdes de ECU Em percentagem do PI1B
1988 1989 1990 1968 1989  199° 1988 1989 _ 199%0° 1968 1989  1950°
Servigos
DEDItO ...uvetieeneninenneninas 386521 450638 570697 2685 2859 4015 2276 2597 3148 64 63 67
Credito ....ovvvnrnrnnnnnannnnss 536708 641165 769863 3699 4055 5434 3157 3695 4240 89 89 9.0
Saldo ...iniiiniiinaeiaiines 150187 190527 199166 1014 119 1419 881  109% 102 25 2.7 23
Turismo
DEbIto .......vennnnn, 76883 92316 121603 533 583 859 452 532 670 13 13 13
i 242 2685 3577 2052 2447 2785 58 59 59
1869 2102 2718 1600 1915 . 211§ 45 46 45
258810 1246 1323 1819 1054 12 = 14%7 .30 29 30
127276 659 660 894 562 601 - 700 16 15 15
13153 -587 663 025 492 601  -727 ‘14 15 15
DEbItO . .....vuannnn.. 20459 22629 27232 143 144 192 123 129 181 03 03 03
Crédito ...........\.. 430 531 5 28 29 37 25 2% 29 01 0.1 01
$aldo .. ovuvviininins -16155 -18098 -219%60  -115  -115  -155 9% -103 -2 03 03 03
269%1 27818 173 173 194 148 156 154 04 04 03
6109 5713 2 38 4 37 36 ) 01 0.1 01
20852 -2105 -131 135  -153  -111  -120 - -121 03 03 03
1216 -9%62 -2 7 -66 -18 7 -53 1 00 01
DEDItO ...vuveieinieiiannnnnss 173605 20362 214329 1208 1293 1507 1019 1174 1183 29 28 25
Credito ..o.veenencnenenainenn 47756 90684 160154 331 575 1131 281 50 883 08 13 19
Saldo ...ieiviniiiiiienaiiiins 125849 -113138 -54175 877 718 -376 738 654  -300 21 16 06
Balanga de Servigos e Rendimentos
Débito 654460 785026 3893 4152 552 3295 3771 4331 93 9.1 92
Crédito 731849 930017 4030 4630 6565 3433 4215 5123 97 102 109
Saldo 77389 144991 137 478 1043 43 44 92 04 11 17
Origem: Banco de Portugal
transportes sofreu novo agravamento, tendo passado
de 104 milhdes de contos (663 milhdes de dolares)
em 1989 para 132 milhdes de contos (925 milhdes de
Grifico [V.6 délares) em 1990, enquanto a balanga de turismo re-
istou um excedente de 384 milhdes de contos (2718
INVISIVEIS CORRENTES gistor ° .
(Em percentagem do PIB) milhdes de dolares), superior em 16 por cento ao de

(3)

4 (1)

~
=
\

2+ @
e

-8 T T T T T T T T
1980 81 82 a3 84 as 86 87 L 89 90

(1) Servigos.

(2) Rendimentos de capitais
(3) Transferéncias privadas.
(4) Transferéncias piblicas.

1989.

As receitas de turismo foram de 506 milhdes de
contos (3577 milhdes de dolares), o que representa
uma melhoria, em termos homologos, de 19 por cento
(33 por cento); em volume, estima-se um apreciavel
crescimento de 8.5 por cento que compara com 3.5
por cento no ano anterior. Esta evolucdo positiva esta
igualmente patente nos indicadores do nivel real de
turismo. As entradas de estrangeiros em Portugal in-
tensificaram-se a partir do segundo trimestre de 1990,
resultando num aumento, em termos homologos, de
11.8 por cento (2.5 por cento em 1989), o que traduz
ganhos de quota no mercado turistico. As dormidas
nos estabelecimentos hoteleiros cresceram 8.5 por
cento, no periodo Janeiro-Setembro. Por paises de
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Quadro V.5

Milkdude dolares

BALANGCA DE PAdAIlENTOS — FINANCIAMENTO

19907
;m 1987 1988 1989 I m m - yes
Salwdoda hnhag:dg trangacgOes correntes 1150 4“4 -1064 139 -m 91 907
BTC exduindo tranferéncias da CEE . ... 983 131 -1649 .58 327 660 619
Transferdncas dACEE | ...oooiviniiueiiineiiinaiiine, 167 313 585 724 116 269 288
Wdcapmdommmomum ..... veveseises =1372 1467 2669 3709 1197 751 1395
mmdemmm ............................ -1510 207 U499 365  -40 210 By
. Créditos externos tecebidos deml/p .........oueens Ve -4 ~214 20 -182 -161 -288 354
" Créditos extérnos recebidos de c/p . ....oiuviniiinen -1276 421 -269 -183 21 78 -368
Fluxos de capitais autonomos ™ .............covveniinns 138 1260 2918 4074 1337 - 91 1409 ..
Dividanfo organisads ,.....ovvivvenninnen. Cerreeeees -251 -123 334 1293 414 -0 bl
Créditos externos recebidos deml/p ...v.vevvvnet 2 W7 -108 637 273 170 3
Criditos externos recebidosdec/p .............. 31 224 “2 656 141 -230 46
Investimento directo esteangeiro ............ Crereeene 155 316 659 1504 460 < 433 520
: pntoeetrangeiro em imbveis ..........vun . 8 153 265 31 8 n 7
Operachios s0bos tHUIOs ;.. .cooivreeieecrinrinnn 6 299 2% 878 210 2776 - 3N
Outras o Ciiieesrerieeteeneensiecnrentnniaees 139 615 1421 168 170 195 3%
. Modio 6 loNGO Prazos .......eovirniieinianes .. g -3 W 20 423 s
Curto prazo (indul erros ¢ omissdes) ............. 166 628 1653 438 211 418 368 -
IOONVELATIES . . o\ eeriererneianconrieiaresnionans 22 -1911 1605 -3848  -986 ° -360 -2MR.
Variagho da posicio externa de c/p das OIM .......... 199  -101 -671 633 180 132 -1680
. Disponibilidades ........ooceiiiiiiiiiiiiindis 180  -383 -1215 514 35 57 6.
Responsabilidades .........c.c..vcirnniinianens 1 282 5 147 155 199 -108
Vlriaglo daszeservas oficials liquidas................. © 23 1810 934 4481 - 1166 -1752 6N
Disponibilidades ...........ooovvviiiiirinenen, 105 -1501  -378 4573 -7 - -1872 542
Responssbilidades ................. eversenirens £ 309 5% 92 -» 120 -0

[§}] mw&ﬂhehmemmmdoh&hw TPNM e OENFP.
@ DMdldull'NMcomFPm\dodlv&ampmihdohhdqMden\édbeh\somduOMmavddoEudoeopaiwmmhdomduma

divida do sector nSo monetério.

origem, a Espanha e a RFA apresentaram os compor-
tamentos mais favoraveis. Os indicadores disponiveis
revelam alguma melhoria na posigdo do Reino Unido,
contrariamente ao verificado nos dois anos anteriores.

A actividade turistica na zona da OCDE registou
uma evolugio globalmente favoravel em 1990. Dados
provisorios apontam para um crescimento de 5 por
cento das receitas em termos reais (deflacionadas pe-
los respectivos IPC), acompanhando o aumento das
entradas de turistas e das dormidas — 5 e 3 por cento
respectivamente.

O comportamento do sector turistico em Portugal,
no ano em analise, revelou-se mais favoravel que a
tendéncia observada para o conjunto dos paises euro-
peus da OCDE. A Europa mediterranica, apesar de
alguma recuperagéo face a 1989 (excepgio feita a Es-
panha que registou as baixas mais importantes da
OCDE), tera ficado aquém dos resultados positivos
atingidos em Portugal. Estes resultados nio terdo sido
alheios a forte quebra do sector em Espanha, cujas re-
ceitas cairam, em termos reais, cerca de 14 por cento
face a 1989, acompanhando uma redugio de 3.8 por
cento nas entradas de visitantes. O crescimento das
entradas de estrangeiros em Portugal, mais acentuado
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na segunda metade de 1990, deixa crer que podere-
mos igualmente ter beneficiado do desvio de turistas
das zonas de maior proximidade geografica ao Golfo
Pérsico.

O défice da balanga de rendimentos de capitais
foi, em 1990, de 54 milhdes de contos, valor conside-
ravelmente inferior ao registado no ano anterior (113
milhoes). Esta melhoria reflecte um aumento substan-
cial dos créditos, resultantes na sua maior parte de
aplicagdes de reservas em divisas. Os débitos desta
balanga — maioritariamente pagamentos de juros da
divida externa — registaram um ligeiro agravamento
em 1990, para o que podera ter contribuido o esforgo
de reembolso antecipado da divida, com efeitos no
montante de encargos pagos, associados a estas ope-
racdes por forga do previsto nos proprios contratos.
Este agravamento foi, contudo, compensado pela
evolugdo positiva dos créditos, permitindo que o peso
do défice da balanga de rendimentos de capitais(l) se

(1) O défice da balanga de rendimentos de capitais poder4 estar su-
bavaliado no que se refere ao reinvestimento de lucros de em-
presas de capital estrangeiro.



reduzisse para 0.6 por cento do PIB (menos 1 ponto
percentual que em 1989).

Em 1990, o saldo das transferéncias unilaterais
atingiu 779 milhdes de contos (4290 milhdes de
ECU), o que corresponde a um crescimento homoélo-
go de 9 por cento (4 por cento em ECU). Em relagéo
ao PIB, o saldo cifrou-se em 9.1 por cento (10.0 por
cento em 1989).

As remessas de emigrantes foram de 605 milhdes
de contos (3331 milhdes de ECU), valor que repre-
senta 7.1 por cento do PIB (7.8 em 1989). Os dados
provisorios sobre a reparticio geografica dos envios
até Setembro apontam para uma ligeira reducéo das
remessas provenientes das CE — avaliadas em ECU
— contrariamente a tendéncia verificada em 1989, o
que reflecte essencialmente a redugio dos envios pro-
venientes da Franga (cerca de 7 por cento em ECU).
Dos restantes paises europeus ha a destacar o acelera-
do crescimento das remessas da Suiga. As remessas
da América do Norte (EUA e Canad4), expressas em
délares, registaram um crescimento de 28 por cento.
Os diferenciais de remuneragido positivos entre as
aplicagdes monetarias em escudos e noutras divisas,
sobretudo dolares, terdo dado algum contributo posi-
tivo para a evolucio das remessas.

O saldo das transferéncias publicas em 1990 foi
de 141 milhdes de contos (780 milhdes de ECU). As
transferéncias financeiras liquidas das Comunidades
cifraram-se em cerca de 86 por cento desse valor e
apresentaram um aumento de 4 por cento, em escu-
dos, relativamente ao ano anterior (redugio de 0.7 por
cento em ECU), As transferéncias das CE caracteri-
zaram-s¢ em 1990 por alguma concentragdo na se-
gunda metade do ano (diferengas de calendarizagio
face a anos anteriores) e representaram cerca de 1.4
por cento do PIB (1.6 em 1989).

3. Operagdes de Capitais Nao Monetarios

Um dos aspectos marcantes da evolugao das tran-
sacgdes com o exterior, em 1990, tera residido, a se-
melhanca do que se observou no ano anterior, no
significativo afluxo liquido de capitais ndo moneta-
rios — num contexto de diferenciais de taxas de juro
favoraveis e praticamente sem risco cambial — que,
conjugado com um reduzido défice na balanga de
transacgdes correntes, possibilitou uma expressiva

Griifico IV.7

EVOLUCAO DA BALANCA DE CAPITAIS DO SECTOR

NAO MONETARIO
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(3) Divida organizada,

acumulagio de disponibilidades liquidas sobre o exte-
rior no sector monetario (Quadro IV.5).

O comportamento patenteado pelas operagbes de
capitais ndo monetarios resultou de evolugdes total-
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Quadro IV.6

BALANGA DE CAPITAIS NAO MONETARIOS
Créditos externos recebidos

Milhoes de d6lares )
1988 1989 1990° ‘
Utilizaptes Reembolgos  Saldo  Utilizagtes Reembolsos  Saldo  Utilizagtes Reembolsos  Saldo
Total ..iiivniiiiiniiiinniiiiiiian 8879 8794 85 10672 9744 928 12623 13758 -1135
(en} %BdoPIB) ...ivviviiniiiiiiiiinins 214 211 0.3 235 214 21 211 28 -17
Divida organizada ................... 5980 6229 -249 5742 6107 -365 5762 6975 -1213
fem®%doPIB) ...............cvvenet 144 149 -0.5 126 134 -0.8 9.7 116 -19
Médioe longo prazos ................ 3197 3177 20 2104 2286 -182 1776 2701 -925
SPA ... 207 1932 139 325 769 -4 233 1469 -1236
EPNF ........... Cerereenenesias 987 1196 -209 1618 1430 188 1409 119 213
OIM, IFNM e OENFP com garantia .
doEstado ...............o0uuee 139 49 90 161 87 74 134 3% 98
CUItO PIAZO ..evvueiiiinivinneennnns 2783 3os2 -269 3638 3821 -183 3986 4274 -288
SPA ............... 437 448 -11 438 646 -208 104 . 209 «105
EPNF ......ccovvvnns 2346 2604 -258 3200 3175 25 3882 4065 -183,
Divida n3o organizada™ .............. 2899 2565 34 4930 3637 1293 6861 678 78
(em% doPIB) ......... ,e 70 6.1 0.9 109 8.0 29 115 113 02
Médio e longo prazos ................ 709 817 -108 966 329 637 12 7k 399
OIM .. ..ot 209 550 -M1 91 102 -11 57 148 © - -91
OENFP .............. 430 246 184 736 215 521 927 517 410
IFNM .......ooveee 70 21 49 139 12 127 138 58 80
Curto prazo ............. 2190 1748 442 %4 3308 656 5738 6060 -321

(1) Divida das IPNM e OENFP excluindo divida com garantia do Estado e divida de médio e lango prazos das OIM sem aval do Estado.

Grifico IV.9

EVOLUCAO DAS OPERACOES DE CAPITAIS

AUTONOMOS

10° USD

o8

04

l;.7
Investimento directo estrangeiro,
Operagdes sobre titulos,

Outras operagdes (inclui "leads” e "lags”, erros e omissdes).

Divida nio organizada,
Investimento estrangeiro em iméveis.
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mente distintas dos capitais auténomos'? e da divida
organizada (divida coordenada pelas autoridades mo-
netarias). Com efeito, os capitais autbnomos verifica-
ram um acréscimo significativo das suas entradas
liquidas, como reflexo, em particular, do comporta-
mento do investimento estrangeiro em Portugal (quer
directo, quer em titulos € em imbveis) e do elevado
montante registado nos capitais de curto prazo de na-
tureza residual (incluindo erros e omissdes). Por seu
lado, os fluxos associados a divida organizada conti-
nuaram a registar, em 1990, um apreciavel montante
de reembolsos liquidos — num contexto de politica
de amortizagdo da divida externa —, coatribuindo,
em parte, para atenuar as elevadas entradas liquidas
de capitais externos registadas no ano em analise.

(1) Correspondentes a operagdes cuja realizagio ndo depende, di-
rectamente, da iniciativa das autoridades monetéarias, mas ex-
clusivamente de decisoes auténomas dos restantes agentes
econdmicos.



3.1 Endividamente Externo

As operagdes de capitais ndo monetérios relacio-
nados com a divida externa apresentaram, em 1990,
um saldo negativo de 1135 milhdes de dblares (Qua-
dro IV.6), o que contrasta com os saldos positivos re-
gistados por este tipo de operagdes nos iitimos trés
anos. A orientagdo que tem vindo a ser imprimida
desde finais de 1985, ao nivel da gestdo da divida or-
ganizada(l), no sentido da sua amortizagdo em termos
liquidos, foi acentuada no ano em analise (averbando
reembolsos liquidos no valor de 1213 milhdes de d&-
lares), constituindo-se como o principal factor para o
sinal negativo registado, em 1990, no saldo das ope-
ragdes de créditos externos recebidos. A divida ndo
organizada(z) verificou uma entrada liquida de capi-

Grifico IV.10

EVOLUGAO DAS OPERACOES DE CAPITAIS
AUTONOMOS
* (2m percentagem do PIB)

«14

1985 1988 1887 1988 1989 1950

(2) Operagdes sobre titulos.

(3) Outras operacdes (inclui "leads” e "lags", erros e omissdes).
(4 Divids no organizada.

(5) Investimento estrangeiro em iméveis.

(1) Divida cuja gestiio é coordenada entre o Tesouro e o Banco de
Portugal; nesta acepgdo inclui-se, presentemente, apenas a di-
vida total do SPA e das EPNF e a divida com aval do Estado
das OIM, IFNM e OENFP.

(2) Divida total das [IFNM e OENFP sem aval do Estado e divida
de médio e longo prazos das OIM sem aval do Estado.

Quadro IV.7

DIVIDA EXTERNA NAO MONETARIA
Posig6es em fim de periodo

Milhoes de d6lares

Divida nio monetaria total .......... 17015 17845 18434
(em% doPIB) ............... 415 373 289
Organizada ..........ccviiiinnen. 14694 13994 14026
(em % doPIB) ............... 358 293 20
Médio e longo prazos ............. 13350 12805 13042
] 7 5850 5785 5117
EPNF .....oiiiiiiiiinnnnns 6942 6378 7120
OIM, IFNM e OENFP com aval do
Estado ........ccviennnniinen 558 642 805
Curto Prazo .......cecvvenvensnens 1344 1189 984
SPA ..t 313 104 0
EPNF .. .ciiiiiiiinninencenans 1031 1085 984
Nao organizada 2321 3851 4408
{em % do PIB) 57 8.1 69
Médio e longo prazos ............. 1412 2192 2855
OIM .. .iiiiiiiiiiiiirinnens 405 3 320
OENFP .......cooivvevevnann. 900 1568 2193
IFNM ... iiiiiiiieiinninan 107 230 342
CurtoPrazo ........ocevevvsnnnnne 909 1659 1553
Por Mem6ria
Médio e longo prazos .............. 14762 14997 15897
Curto prazo ........ceoveevveennnns 253 2848 2537

(1) Divida das IFNM e OENFP excluindo divida com garantia do Estado e divida
de médio e lango prazos das OIM sem aval do Estado.

tais de reduzida expressio, no valor de 78 milhdes de
dolares (que contrasta com os 1293 milhdes de do-
lares observados em 1989), continuando a sua evolu-
0, sobretudo, a traduzir o recurso do sector privado
ao financiamento externo. O saldo positivo dos fluxos
de capitais associados a divida ndo organizada ficou
exclusivamente a dever-se as entradas liquidas de ca-
pitais verificadas na primeira metade do ano (354
milhdes de ddlares), ja que, no segundo semestre, na
sequéncia da implementagio de um conjunto de me-
didas visando o controlo das entradas de capitais ex-
ternos, estas operagdes registaram um reembolso
liquido no valor de 276 milhdes de d6lares. No que se
refere aos prazos contratuais do endividamento, a
evolucio verificada nos créditos externos recebidos
resultou, nio so6 da amortizacao liquida de capitais de
médio e longo prazos (528 milhdes de ddlares), como
também de uma saida liquida de capitais registada
nas operagdes de endividamento a menos de um ano
(607 milhoes de ddlares).

Numa analise por sectores, o Sector Plblico Ad-
ministrativo (SPA), tal como no ano anterior, foi o
tinico sector que procedeu & amortizagdo em termos
liquidos da sua divida extemna, contabilizando, no fi-
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nal de 1990, uma saida liquida de capitais no valor de
1341 milhoes de dolares (652 milhdes de dblares em
1989). Com efeito, este sector continuou a amortizar
de forma assinalavel a sua divida externa de médio e
longo prazos, verificando reembolsos no conjunto do
ano de 1469 mithdes de dolares (769 milhdes de do-
lares em 1989), em larga medida em resultado de um
elevado montante de reembolsos antecipados (1174
milhdes de dblares) a maioria dos quais efectuados no
final do ano, no Ambito da "Grande Operagio” desti-
nada a absorver a liquidez excedentaria do sistema fi-
nanceiro. Ao nivel das utilizagdes, o Sector Publico
Administrativo néo realizou, em 1990, operagdes si-
gnificativas nos mercados financeiros internacionais
(233 milhges de dolares de financiamento a médio e
longo prazos), prosseguindo numa estratégia de nao
recorrer a operacdes de refinanciamento no exterior,
limitando, sobretudo, as suas utilizagdes a créditos
concedidos pelo Banco Europeu de Investimento
(BEI). As operagOes de capitais de curto prazo rela-
cionados com a divida externa do Sector Publico
Administrativo, quase exclusivamente constituidas
por fluxos associados a emissao de Eurocommercial
Paper, registaram, em 1990, uma saida liquida no va-
lor de 105 milhdes de d6lares, anulando integral-
mente as utilizagdes efectuadas por recurso a este tipo
de financiamento.

A semelhanga, igualmente, da evolugio registada
no ano anterior, as Empresas Piiblicas Nao Financei-
ras (EPNF) verificaram, em 1990, entradas liquidas
de créditos externos de médio e longo prazos no valor
de 213 milhdes de dolares (188 milhdes de dblares
em 1989). O aprecidvel montante averbado pelos
reembolsos de divida a mais de um ano (1196
milhdes de dolares, dos quais 351 milhdes de dblares
respeitantes a amortizagbes antecipadas) foi, no en-
tanto, mais do que compensado pelo, também eleva-
do, volume de utilizagbes (1409 milhdes de dolares)
em boa medida relacionadas com programas de in-
vestimento cuja concretizag@o, em 1990, beneficiou
de financiamentos obtidos junto do BEI. Ao nivel do
endividamento de curto prazo as EPNF verificaram,
contudo, uma amortizagao liquida da sua divida, tota-
lizando no final do ano uma saida liquida no valor de
183 milhdes de dolares.

As operagdes de endividamento externo a mais de
um ano das Outras Instituicdes Monetarias (OIM) re-
gistaram, em 1990, entradas liquidas de capitais de
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Grifico IV.11

- EVOLUGAO DA DIVIDA EXTERNA NAO MONETARIA

10°usp

1979 | 1881 | 1983 1885 1987 1989
(1) Total

(2) Médio e longo prazos.
(3) “Curto prazo. o

- Orifico IV.12

DIVIDA EXTERNA NAO MONETARIA
(Flutuagdes Cambiais)
10°usD

T T g
1882 1983 1904 1988 1958 1987 1988 1889 1990

(1) Divida néo moaetéris — dptica do fisanciamento.
(2)  Divida nio monetiria — Gptica do endividamento.
Nota: - Fhutuaglio cambial acimulads desds Dezefnixo de 1979,

reduzido significado (8 milhdes de dblares que com-
para com 92 mithdes de dolares em 1989)7, pese
embora o endividamento liquido com aval do Estado

(1) Refira-se, a propésito, que o endividamento de curto prazo das
OIM nilo se encontra compreendido no conceito de divida ndo
monetéria, integrando as responsabilidades externas do sector
monetério,



GrificoIV.13

EVOLUGAO DA REPARTICAO DA DIVIDA EXTERNA
NAO MONETARIA, POR SECTORES MUTUARIOS

1988
i SPA (36.2%)
OIM (3.9%) 9ets
KX
OB
Outros (13.0%)
EPNF (46.9%)
1989
OIM (4.3%) SPA (33.0%)
:"u :
X °, > 4
04ser,
) 4 I > 4
EPNF (41.8%)
Outros (20.9%)
1990
OIM (5.3%) SPA (32.29%)
EPNF (44.8%) Outros (17.7%)

averbado por este sector (cujo valor ascendeu a 100
milhdes de doblares) associado a operagdes de finan-
ciamento externo efectuadas pelo BEI.

Em 1990, o sector privado nao financeiro conti-
nuou a recorrer de forma significativa ao crédito ex-

termo de médio e longo prazos, verificando uma en-
trada liquida no valor de 410 milhdes de dblares (521
milhoes de dblares em 1989) que ficou, no entanto,
quase exclusivamente a dever-se ao endividamento li-
quido empreendido por este sector no primeiro se-
mestre do ano (376 milhdes de délares). Para esta
evolugdo tera contribuido a decisdo tomada pelo Ban-
co de passar a impbdr, a partir do inicio do més de Jul-
ho, como condigdo vinculativa para a autorizagio de
operacdes de crédito externo de natureza financeira
(ou seja, ndo relacionadas com transacgdes cor-
rentes), a constituigio de um depdsito em escudos
junto do Banco Central ndo remunerado, de montante
equivalente a 40 por cento do valor ou contravalor em
escudos das respectivas utilizagbes. Neste contexto de
estabelecimento de medidas de controlo dos fluxos de
capitais extemos enquadraram-se, igualmente, as me-
didas tomadas no sentido do encurtamento sucessivo
do prazo maximo de reembolso dos créditos comer-
ciais (de 6 para 4 meses em Dezembro de 1989 e pos-
teriormente de 4 para 3 meses em Outubro de 1990),
cujo impacto no endividamento externo a menos de
um ano do sector privado ndo financeiro pareceu evi-
dente, registando este sector, no conjunto do ano,
uma saida liquida de capitais de curto prazo no valor
de 329 milhdes de dolares, na sequéncia de 5 anos de
fluxos liquidos positivos.

As operagdes de capitais relacionados com a divi-
da externa das Instituigbes Financeiras Nio Moneta-
rias (IFNM) verificaram, tal como no ano anterior,
um saldo positivo no valor de 88 milhdes de ddlares
(107 milhdes de dblares em 1989), correspondendo
principalmente a operagdes de capitais a mais de um
ano.

No final de 1990 a divida externa ndo monetaria
ascendia a 18 434 milhdes de dolares {equivalente a
cerca 2463 milhdes de contos), registando um acrés-
cimo de 589 milhdes de ddlares face ao valor verifi-
cado no final de 1989 (Quadro IV.7); avaliada em
escudos a divida nao monetaria contabilizava, pelo
contrario, uma apreciavel redugéo da ordem dos 211
milhdes de contos, descendo de 37.3 por cento do
PIB em 1989 para 28.9 por cento em 1990. O acrésci-
mo da divida externa ndo monetaria, quando expressa
em dolares, ficou exclusivamente a dever-se as flu-
tuagdes cambiais associadas a depreciagao do dolar
relativamente as restantes moedas de denominagio da
divida. Com efeito, a amortizagdo liquida da divida
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Quadro iV.8

extemna ndo monetaria totalizava, no final de 1990,

FLUTUAGOES CAMBIAIS' 1135 milhdes de dolares, cifrando-se, deste modo, o
montante de flutuagdes cambiais em 1724 milhdes de
délares no conjunto do ano (Quadro IV.8).
Milhoes de unidades P ~ £ .
TTERET RT3 O aumento da divida externa nio monetaria resul-
Relativas ao d6lar tou quase exclusivamente da evolugio da sua compo-
Divida do sector ndo monetirio ....... 828 98 -1724 ~ . L.
Organizada......... 752 335 -1245 nente ndo organizada (com um acréscimo de 557
Nao organizada 7% 87 479 milhées de ddlares) uma vez que a divida iz
Responsabilidades do sector monetario 84 -49 -357 K ) q . organizada
Outras instituigbes monetarias ....... 7 -52 -339 registou um aumento pouco €xXpressivo no ano em
Autoridades monetarigs . ............ Y 3 -18 - y x . .-
Disponibilidades do sector monetasio analise (32 milhdes de délares). Ao contrario do suce-
{EXC.OUID) ...eveuenenieireninianns -455 158 1588 dido no ano anterior, a divida de curto prazo verificou
Outras instituigbes monetdrias ....... -141 -200 305 .. . . L.
Autoridades monetarias ............. 34 358 1288 um decréscimo, reduzindo o respectivo peso na divi-
da nio monetaria total para 13.8 por cento.
Relativas a0 escudo A generalidade dos indicadores habitualmente uti-
Divida do sector ndo monetdrio ....... 166009 -36241 63191 . . . ..
OTANIZAda ...vvvvevvesesensennns 47039 2558 57858 lizados para a analise da evolugdo da divida externa e
Nao organizada .....oovvvneiannanans -18970  -33683 5333 . .
didades do soctor monctario 1037 613 16290 do respectivo servigo denotam, em 1990, um compor-
Outras instituicbes monetdrias ....... 7148 611 16286 tamento favoravel (Quadro IV.9), ndo obstante 0 au-
Autoridades monetarias . ............ 319 2 4 ) L o
Disponibilidades do sector monetério mento registado nas posigdes em divida (quando
(eXC. OUro) .....ovevirenenenriinean,s 48168 8595  -52259 expressa em dolares). Verifica-se, assim, um anda-
Outras instituigbes monetérias ....... 25709 21607  -14874 P ), o T
Autoridades monetdrias ............. 22459 30202 -37385 mento bastante favoravel do conjunto de indicadores
(1) Diferenga entre os saldas de fluxcs € as variapoes de posigo. que ponderam as posi¢oes em divida, resultante intei-
ramente dos acréscimos aprecidveis que se fizeram
Quadro IV.9

INDICADORES DA DIVIDA EXTERNA E DO SEU SERVIGO.E-bAV POSlém

Em percentagem
1980 1981
Divida nao monetéria/Disponib, liq. s/ exterior” .....
Total ........... et s . 1136 - 1556
Médio e longo prazos ............ 818 1086
Posigio externa liquida/PIBpm ¥ -38 -155
Divida ndo monetdria/PlBpm . ....
Total ...... beeiearera ey 317 434
Médio e Iongo Prazos .........coevvvvriiiinins 29 303
Disponib. liquidas s/ exterior/PIBpm ............. 279 279
Posigio externa liquida/Cred. Trans. Correntes ....... 92 -386
Divida ndo monetdria/Cred. Trans. Correntes ...... )
| 761 1081
Médio e JONGOPTEZOS . ...vvveervnrinnnsernnees 548 754
Disponib. liq. s/ exterior/Cred. Trans. Corr. ....... 670 695
Divida c/taxa de juro variével/Divida externa @ . ..... 530 663
Prazo médio da divida nio monetdriaaml/p“ ....... 78 87
Taxa de furo implicita ™ ........ocoovviiiiininnen.., 101 122
Servigo da div. no monetiria/Créd.de trans. corr. .... - 141 197
Médioe longoprazos™ ..........oeiiiiiiiiian 117 150
1d. exduindo reembolsos antecipados .............. o117 150
Juros totais/ Crédito de transacgoes correntes ......... 75 121
Juros totais/PIBpm ........ccoooiiviiiiiiiiiiiia . 3.0 4.7
Juros liquidos totais/PIBpm ™ ...............oie .. 24 4l

1902 1963
198 2273
1428 1752
310 318
620 761
M3 586
310 335
47 4652
1497 1561 -
107.0 ' 1203
750 687
725 709
103 94
126 86
255. . 264
196 m2
196 TR
162 140
61 58
56 52

(1) Disponibilidades Hquuuad!eoetubrdomwrbmomwdhdowvahmm
ch wmm-memmmzmwmm
udmmumwnMom«manmnwmmumanmdeasuemgg 'y

(2) A posicio Hquida é da a partir da inf

nionuneﬂrio(anmdleSemspedimnm)
(3) Divida a médio e longo praxzos.
(4) Divida média (trimestral)/ Amortizagdes no ano.

(5) Jurcs totals/Divida média (de quatro trimestres) centrada no iniclo do ano.

(6) Nio inclui os juros da divida de curto prazo.
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sentir quer nas reservas, quer no produto e no crédito
das transacgdes correntes, sobretudo quando avalia-
dos em dolares. Os indicadores do servigo da divida
beneficiando, igualmente, do aumento significativo
do crédito das transacgbes correntes registaram, na
sua globalidade, um comportamento favoravel.

Grifico IV.14

INDICADORES DA DfVIDA EXTERNA E DA POSICAO
EXTERNA LIQUIDA

10°Usp

1501

100

62 8 64 8 6 67 8 e 0

(1) Divida ndo monetaria/Disponibilidades liquidas do sector
monetéirio (com o ouro ao valor contabilistico).

(2) Divida nfio monetéria/Crédito de transacgdes correntes.

(3} Divida ndo monetiria/PIBom.

(49 Disponibilidades liquidas do sector monetério (com o0 ouro a0
valor contabilistico)/PIBpm,

{5) Posicio externa liquida/PIBpm.

80 &t

Griifico IV.15

INDICADORES DO SERVICO DA DIVIDA EXTERNA

(Em percentagem)
10°usD

0 v

80 81

(1) Servigo da divida/Crédito de transacgies cosrentes.

(2) (Servigo da divida — valor dos reembolsos antecipados)/Cré-
dito de transacgdes correntes.

(3) Juros totais/Crédito de transacgdes correntes.

82 63 684 65 66 67 88 89 00

3.2 Investimento Directo Estrangeiro

As operacdes de capitais relacionadas com o In-
vestimento Directo Estrangeiro (IDE) registaram, em
1990, um excedente no valor de 1832 milhdes de db-
lares (3.1 por cento do PIB contra 3.3 por cento em
1989), traduzindo um acréscimo da ordem dos 22 por
cento face ao valor observado no ano anterior.

As entradas de capitais deste tipo de operagdes
atingiram, no ano em analise, um valor de 2171
milhdes de dolares (equivalente a 310.6 milhdes de
contos), correspondendo a um crescimento de cerca
de 38 por cento face a 1989, ano em que mais do que
duplicara. Esta evolugio do Investimento Directo Es-
trangeiro continuou a estar associada aos factores fa-
voraveis que tém vindo a contribuir para o seu
crescimento, designadamente as oportunidades cria-
das pela adesio de Portugal as CE a que se tem asso-
ciado, nos {ltimos anos, um enquadramento
politico-econémico, de um modo geral, favoravel.
Por seu lado, as liquidagdes de investimentos ante-
riores ascenderam, em 1990, a valores bastante apre-
ciaveis (339 milhdes de dolares, quando em 1989
apenas atingiram 73 milhdes de dolares), traduzindo,
fundamentalmente, um fendmeno de natureza estati-
stica em grande parte associado a um melhor acom-
panhamento e registo das operagdes de cedéncia de
quotas entre nio residentes (operagdes que envolvem
simultaneamente registos a débito e a crédito dos
montantes transferidos).

O Investimento Directo Estrangeiro realizado cor-
respondeu, no entanto, a pouco mais de 60 por cento
do montante de investimento declarado e autorizado
pelo Instituto de Comércio Externo de Portugal
(ICEP), em 1990, percentagem que reflecte, relativa-
mente a outros anos, alguma redugio no grau de
concretizagdo do investimento directo em Portugal.
Refira-se, a propdsito, que as declaragdes prévias do
Investimento Directo Estrangeiro traduzem, antes de
mais, a intengdo de realizar o investimento, podendo
este ser total ou parcialmente concretizado ou decor-
rer ao longo de mais do que um ano.

Por tipo de operagdes de investimento (Quadros
2.6.1 e 2.6.2 do Anexo Estatistico) manteve-se, em
1990, o maior peso relativo do investimento dirigido
a constituigdo de novas empresas ou sucursais, aqui-
si¢fio total ou parcial de estabelecimentos e participa-
¢d0 no capital social, com 92.3 por cento do total do
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Quadro V.10~

OPERAGOES DE CAPITAIS NAO RELAGIONADAS

Milhdes de délares i
1968 i 1909 i Sl
Amédloelongb prazos L 937 246 _b 2 . 603 ‘
Responsabilidades ..............coveuenees 1161 2615 @S
Investimento directo-em Portugal ...... 658 1506 432
Investimento estrangeiro em iméveis 25 ;B a8 -117
Operagtes sobze titulos ............... 239 38 10 ¢ 276
Outras responsabilidades ........... -1 S0 0. 0
Disponibilidisdes ..............'veinennnin. 24 260 L1 e
Investimento directo no exterior ....... -0 e | -8 -
Investinento em Imvels no exterior ... 0 R 0 0
Operaghes sobre titulos ............ 26 i 61 0
financeiros .. 1 R S0 -11
Créditos comerciais ....... 52 o4 . <11
Outras disponibilidades -7 183 -118
Acurtoprazo® ,..... iveesacesacresesnsinnn 1653 438 2‘1.1“,, - 418

(1) O total pode Akl cormesponder & o das parceias e vietade dos acrodonumonton,

(2) Inclul lends e lags, erros e amisedes.

investimento realizado (89.7 por cento no ano ante-
rior); verificou-se um ligeiro aumento do peso relati-
vo do reinvestimento de rendimentos de capitais (de
4.3 por cento em 1989 para 5.2 por cento em 1990)')
e reduziu-se, para menos de metade, a importancia re-
lativa dos empréstimos e suprimentos (2.3 por cento
em 1990 apds ter atingido 6 por cento do total em
1989).

A distribui¢do do Investimento Directo Estrangei-
ro por sectores de actividade (Quadros 2.6.1 e 2.6.2
do Anexo Estatistico) continuou a revelar uma maior
preferéncia dos investidores estrangeiros pelo sector
dos servigos financeiros (atingindo 55.7 por cento do
total em 1990, face aos 47 por cento em 1989), en-
quanto a inddstria transformadora manteve o seu peso
relativo na ordem dos 21 por cento. O investimento
dirigido para o comércio, restaurantes e hotéis redu-
ziu 0 seu peso relativo para cerca de metade (9.9 por
cento em 1990 relativamente aos 18 por cento de
1989), registando uma importancia acrescida o sector
da construgio e obras piiblicas, cujo peso relativo no
total atingiu 9.1 por cento (7.2 por cento em 1989).

(1) O reinvestimento de rendimentos de capitais poderé, no entan-
to, encontrar-se subavaliado, uma vez que existem dificuldades
de natureza estatistica quanto a0 acompanhamento deste tipo
de operagdes de IDE.
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Uma anélise do Investimento Directo Estrangeiro
por paises de origem (Quadros 2.7.1 e 2.7.2 do Anexo
Estatistico) revela que se manteve praticamente inal-
terada a importancia relativa dos paises que consti-
tuem as principais proveniéncias do investimento
estrangeiro em Portugal. O conjunto dos paises co-
munitarios continuou a registar o maior peso relativo
quanto a origem do Investimento Directo Estrangeiro
(cerca de 73 por cento) com destaque, em particular,
para o Reino Unido e para a Franga, cujas operagdes
corresponderam, respectivamente, a 22.6 e 18.2 por
cento do investimento total realizado. A Espanha,
com cerca de 11 por cento do investimento total,
manteve, sensivelmente, a importancia relativa que
atingira no ano anterior.

3.3 Outras Operagdes de Capitais

As restantes operagdes de capitais de médio e lon-
g0 prazos que constituem responsabilidades em rela-
¢30 ao exterior ndo contabilizadas na divida extema
atingiram, em 1990, um excedente de 1717 milhdes
de délares (2.9 por cento do PIB, contra 2.4 por cento
em 1989), o que corresponde a um apreciavel acrésci-
mo (cerca de 55 por cento) face ao valor observado
no ano anterior (Quadro IV.10). Esta evolug3o ficou,
fundamentalmente, a dever-se as entradas liquidas de



capitais associadas as operagdes sobre titulos nacio-
nais, cujo valor ascendeu a 1429 milhdes de dolares
(878 milhdes de ddlares em 1989), em particular as
dirigidas para a aquisigéio de titulos da divida piiblica
(905 milhdes de dolares que compara com 168
milhdes de dolares em 1989). Estas operagdes foram,
em grande medida, canalizadas pelas sucursais e fi-
liais externas do sistema bancério residente (em parti-
cular das que integram o designado off-shore da
Madeira), com maior incidéncia na segunda metade
do ano.

As operagdes de investimento estrangeiro em
iméveis, com um acréscimo da ordem dos 25 por
cento (verificando um saldo liquido de 288 milhdes
de dolares no conjunto do ano), contribuiram, igual-
mente, para as fortes entradas de capitais externos
que se fizeram sentir ao longo de 1990.

As disponibilidades sobre o exterior a médio e
longo prazos do sector ndo monetario registaram, em
1990, uma saida liquida de capitais no valor de 318
milhoes de dblares (269 milhdes de dblares no ano
anterior). Para 0 aumento do saldo negativo destas
operagodes contribuiu, sobretudo, o acréscimo verifi-
cado nas saidas liquidas de capitais associadas ao in-
vestimento directo no exterior (da ordem dos 65 por
cento), em larga medida sob a forma de empréstimos
e suprimentos e, essencialmente, dirigido para o sec-
tor monetario e financeiro externo. No ambito das

aplicagoes de capitais no exterior por parte de resi-
dentes, refira-se a medida tomada pelo Banco, no fi-
nal de Junho, no sentido da liberalizagio das
operagdes sobre titulos estrangeiros cotados, com ex-
cepcao das obrigagGes denominadas em escudos,
quando realizadas em mercado de capitais estrangeiro
regulamentado e reconhecido oficiaimente pelas res-
pectivas autoridades competentes.

A rubrica residual dos capitais a curto prazo (em
que se incluem também erros e omissdes) registou,
em 1990, um saldo positivo particularmente elevado
(1863 milhoes de dolares, cerca de 3.1 por cento do
PIB, face aos 438 milhdes de ddlares verificados em
1989) que podera, eventualmente, estar relacionado,
por um lado, com um maior afluxo de créditos co-
merciais liquidos obtidos de fornecedores e, por ou-
tro, com operagdes ainda ndo devidamente registadas.

4. Operacdes Monetarias e Reservas

O expressivo afluxo liquido de capitais ndo mone-
tarios, observado para o conjunto de 1990, permitiu, a
semelhanga dos {iltimos anos, uma significativa acu-
mulagao de disponibilidades liquidas sobre o exterior
do sector monetario, ascendendo o saldo da balanga
de operagbes monetarias a 3893 milhdes de dolares
(6.5 por cento do PIB) (Quadro IV.11). Esta evolugio

Quadro IV.11

BALANGA DE OPERAGOES MONETARIAS

Milhdes de délares

199"
1988 1989 1 I m v Ano
Saldo ..eiiiii i e e -1605 -3848 -986 -360 -2302 -245 -3893
Variagdo da posigo externa ¢/p das OIM . ... ~671 633 180 1392 -1680 -323 -431
Disponibilidades ...................00 -1215 -514 25 -537 -631 -598 -1741
Responsabilidades .................... 544 1147 155 1929 ~1049 75 1310
Variaglo das reservas oficiais liquidas ...... -934 -4481 -1166 -1752 622 78 -3462
Disponibilidades ..............c00vnn -378 -4573 -127 -1872 -542 53 -3488
Posigao dereservano FMI .......... 0 0 0 0 0 0 0
Reservas do Banco de Portugal ...... ~362 4593 -1092 -1809 -531 -51 -3483
OUIO ..evnvirinneennnaennaaenss 1759 -137 -15 -135 -122 66 -206
Moedas estrangeiras ............. ~148 4223 -1052 -1728 -300 -6 -3086
ECUS .oivvnvennineiionenniennns -2048 -235 22 55 -107 -109 -139
Reservas do Tesouro ............... 7 3 -3 -&3 -11 104 -5
Responsabilidades .................... ~556 92 -39 120 -80 25 26
Utilizago de créditodo FMI ........ ~-503 0 0 0 0 0 0
Créditos ext. ao Banco de Portugal .. -56 -4 (] 0 [ -1, -1
Outras resp. do Banco de Portugal ... 7 2 -6 90 -83 -1 0
Responsabilidades do Tesouro ...... -4 74 -3 30 3 27 27
Atribuigdo/Cancelamento de DSE .. . 0 0 0 0 0 0 0
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Quadro iv.12

DISPONIBILIDADES LIQUIDAS SOBRE O EXTERIOR
DO SECTOR MONETARIO

Posigbes em fim de periodo

Milhdes de d6lares
1988 1989 1990
Disponibilidades liquidas sobre o exterior
C/ouro ao valor contabilistico ......... 13031 16845 20284
C/ouro ao prego de mercado............ 14456 18073 21778
Excluindoouro™ ...l 614 10067 13561
Outras instituicbes monetarias @ ....... 2711 1826 815
Disponibilidades (a curto prazo) ® .... 3812 4126 4764
Responsabilidades (a curto prazo) ..... 1101 2300 3949
Autoridades Monetérias (BP e Tesouro) .
Disponibilidades )
C/ouro ao valor contabilistico ....... 10372 15160 19654
C/ouro ao prego de mercado ........ 11797 16388 20648
das quais:
Ouro ao valor contab. . ....... 5190 5184 5113
Ouro ao prego de merc. ™ ... 6615 6412 6107
Moedas estrangeiras ........... 3150 7597 11587
ECU ..iiiiiiiiiieiiiiinnnens 1925 2203 2683
Responsabilidades ................... 52 141 185
das quais:
Utiliz. do crédito do FMI .. ...... 0 1] 0
Créditos externos ............. 5 1 0
(1) Bxcuind bém os ECU (oficlais) correspondentes acs swaps de ouro com o
FECOM (equivalentes a 1707, 154 e 1610 milhdes de dlares respectivamente

para 1988, 1989 e 1990).
(2} Valores cakculados a partir das Estatisticas Monetdrias.
(3) A partir de Janeiro de 1990 as disponibilidades das OIM debaram de incluir as
residente), estas
de 1989 ummontante de 1408 milhdes

eede d . Annibe &

operaghes rep
de délares.

{4) O valor contabilistico do ouro & 254.92 USD/ anga froy até Abril de 1988; a partir
de Maio de 1988 aquele valor & 323 USD/anga froy.

(5} O prego de do & calculado de acordo com o principio de valorizagio do
PECOM:a média das duas cotagBes dirias do fixing de Londres nos Ghtimos
sels meses, sempre que & inferior 4 média das colagdes do peniltimo dia atil
domés; quando & superior, utiliza-se este Gltimo valor.

N 4
ore iar {
\q

emD

ficou, unicamente, a dever-se a apreciavel acumula-
¢ado de disponibilidades brutas tanto da Autoridade
Monetaria como das OIM, cujo valor ascendeu a
5229 milhoes de dolares, uma vez que as respon-
sabilidades externas exibiram, igualmente, fluxos po-
sitivos bastante avultados (1336 milhdes de ddlares),
quase integralmente concentrados nas instituigdes
bancarias. Deste modo, no final de 1990, a posigao li-
quida sobre o exterior do sector monetario, com o ou-
ro avaliado a precos de mercado, atingia 21 278
milhdes de ddlares (cerca de 33.3 por cento do PIB),
excedendo em 3205 milhGes de dolares o valor obser-
vado no final do ano anterior (Quadro IV.12). Para
este acréscimo das disponibilidades liquidas, quando
expressas em dolares, contribuiu positivamente o ele-
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Grifico IV.16

DISPONIBILIDADES LIQUIDAS SOBRE O EXTERIOR
DO SECTOR MONETARIO

10°Usp

NS L0 1)
1980 1981 1082 1983 1984 1983 1986 1987 1588 1985

Com 0 ouro a precos de mercado.
Com o ouro a0 valor contabilistico (254.92 USD/onga troy,
“até Margo de 1988; a partir dai, 323 USDfonga troy). " *
Exchuindo o ouro e, a partir de Janeiro de 1988’.‘3(:;3(10
(oficiais) resultantes dos swaps de ouro com o FECOM.

(1
1t3]

3

vado afluxo liquido registado pelas operagdes mone-
tarias (3893 milhdes de dblares) bem como o efeito
favoravel sobre as disponibilidades externas das flu-
tuacOes cambiais associadas a4 depreciacio do dblar
(cerca de 720 milhdes de dolares); ao invés, as dispo-
nibilidades liquidas sofreram, a partir de Janeiro de
1990, uma redugao (da ordem de 1408 milhdes de do-
lares), de natureza meramente estatistica, em resulta-
do da exclusio das operagdes de desconto sobre o
exterior do conceito de disponibilidades extemas das
OIM. Considerando o ouro ao prego contabilistico, as
disponibilidades liquidas sobre o exterior do sector
monetario registaram um aumento ainda mais signifi-
cativo, da ordem dos 3439 milhées de dolares, uma
vez que a cotagdo do ouro sofreu um decréscimo nos
mercados internacionais.

Durante o ano de 1990, verificou-se uma acumu-
lagio de disponibilidades liquidas de curto prazo das
OIM no valor de 431 milhdes de ddlares. Com efeito,
0 apreciavel acréscimo registado nas disponibilidades
externas destas instituigdes superou o aumento, tam-
bém significativo, que as responsabilidades externas
evidenciaram. Uma anilise intra-anual permite, no
entanto, identificar dois comportamentos distintos no
desenvolvimento do saldo das disponibilidades liqui-
das de curto prazo das OIM, decorrentes, em grande



Quadro V.13

POSIGAO EXTERNA LIQUIDA
Posi¢gbes em fim de periodo

Milhoes de d6lares
1985 1986 1987 1968 1989 1990"
1. Disponibilidades sobre o exterior ................. 11093 11576 14366 15280 22612 28042
Sector no monetfirio™ ... ... ..o 2550 2973 3155 3128 3326 3624
Sectormonetdrio ..........ouuenl o eeererren e 8543 8603 11211 12152 19286 24418
Outras instituigbes monetérias (¢/p) ............ 1965 1990 2738 3679 4126 4764
Autoridade monetdria® ..............ocoiinnnt 6578 6613 8473 10372 15160 1965
2. Responsabilidades em relaclo ao exterior .......... 16883 16553 19079 18292 20610 23849
Sector NAOMONEATO .. eeevvvviviieieiiiiiiannns 15820 15438 17830 17099 18169 19715
Divida externa n2o monetaria .................. 15820 15438 17758 17015 17845 18434
Organizada .........cocovneevniiiinieiinnns 13778 13508 15695 14634 13954 14026
N2O OTBANIZAAR «..evvvvrrraeennnieeeinness 2042 1930 2063 2321 3851 4408
Outras responsabilidades ™ .................... nd. nd. 72 84 324 1281
Sector monetdrio ....... B 1063 1115 1249 1193 2441 4134
Outras instituigbes monetarias (¢/p) ............ 203 245 594 1141 2300 3949
Autoridade monetsria ..................oonens 860 870 655 52 141 185
3. Posigho Externa Liquida (1-2) ...............oeuees -5790 -4977 -4713 -3012 2002 4193
SectOr NSO MONEEATIO « v evvereeereneerierarionnns -13270 -12465 14675 -13971 -14843 -16091
SeCtOT MONEHATIO . ..vvvverrerrvnrereeerarennnnnns 7480 7488 9962 10959 16845 20284
Ouitras inistituigbes monetdrias [c/p) ............ 1762 1745 214 2538 1826 815
5743 7818 8421 15019 19469

Autoridade monetéria .................000el 5718

(1) Depésitos de residentes em instituigbes de arédito néo residentes (fonte: BIS).

(2) Disponibilidades do Banco de Portugal ¢ do Tesouro com o ouro avallado ac valor contabilistico.

(3) Valor das cbrigagbes detidas por nio residentes.

Grifico IV.17

EVOLUCAO DA POSICAO EXTERNA LIQUIDA

10° USD

})

(2}

wez | 1oe4 | s 1ees 1990
(1) Disponibilidades sobre o exterior.

(2) Responsabilidades em relagéio ao exterior.

(3) Posicio externa liquida.

medida, da evolugio exibida pelas responsabilidades
extermas ao longo de 1990. Assim, no primeiro se-
mestre do ano as responsabilidades das OIM regista-
ram um acréscimo de 2084 milhdes de dolares
correspondentes predominantemente a aplicagdes de
ndo residentes de natureza especulativa. No segundo
semestre, pelo contrario —na sequéncia da suspensao
de compra a prazo a nao residentes de moeda estran-
geira contra escudos—, esta evolugio inverteu-se, ob-
servando-se uma reducdo parcial (774 milhdes de
délares) das responsabilidades externas acumuladas.
A posicdo externa liquida de curto prazo das
OIM, no final de 1990, ascendia a 815 milhdes de do-
lares, verificando, assim, uma redugio da ordem dos
1011 milhoes de dblares. Como ja foi referido, a ana-
lise deste resultado deve ter em conta a alteragio veri-
ficada na composicdo dos activos que constituem
disponibilidades externas das OIM — ja repercutida
nos apuramentos estatisticos — resultante da reclassi-
ficacdo das operagdes de desconto sobre o exterior
(quando o cedente & um residente) que passaram a in-
tegrar o agregado de crédito intemo (na sequéncia da
introdugdo de um novo Plano de Contas para o siste-
ma bancario a partir de Janeiro de 1990). A reclassifi-
cacdo destas operagdes, que em Dezembro de 1989
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correspondiam a um montante da ordem dos 1408
milhdes de dolares, anulou parcialmente a significati-
va acumulagdo de disponibilidades observada nas
OIM, cifrando-se o valor das disponibilidades, no fi-
nal de 1990, 638 milhdes de ddlares acima do mon-
tante registado em Dezembro de 1989. Este valor foi,
no entanto, mais do que compensado pelo expressivo
acréscimo verificado no nivel das responsabilidades
externas de curto prazo destas instituigoes (um au-
mento de 1649 milhdes de dolares).

O aumento verificado nas reservas oficiais liqui-
das (3462 milhées de dolares), bastante significativo,
embora inferior ao registado em 1989 (4481 milhdes
de délares), decorreu, sobretudo, do elevado volume
de disponibilidades externas acumuladas (em particu-
lar sob a forma de divisas) resultante, principalmente,
da necessidade de intervengdo do Banco Central, na
primeira metade do ano, no sentido de assegurar a
manutengdo da cotagdo externa do escudo oficial-
mente definida. No segundo semestre do ano, em par-
ticular a partir do més de Outubro, o Banco tomou
um conjunto de medidas no sentido da alteragio da
politica cambial prosseguida, estabelecendo novas re-
gras de funcionamento e mecanismos mais adequados
a absorgao das diferentes pressdes da oferta e da pro-
cura de moeda nacional no mercado cambial (com re-
flexo no valor externo da moeda), passando a sua
intervengdo, neste mercado, a estar dependente da
avaliagdo da sua conveniéncia em face dos objectivos
de politica cambial definidos.

Em resultado do saldo da balanga de liquidagdes
oficiais (3462 milhdes de ddlares) e de volumosas
flutuagbes cambiais positivas (associadas a aprecia-
¢a0 das restantes divisas face ao ddlar), as reservas
oficiais liquidas das autoridades monetarias situavam-
se, no final de 1990, em 20 463 milhdes de ddlares,
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4216 milhdes de ddlares acima do valor observado
um ano antes (com o ouro avaliado a pregos de mer-
cado). Com 0 ouro avaliado a pregos contabilisticos,
aquelas disponibilidades liquidas cifravam-se, no fi-
nal de 1990, em 19 469 milhdes de ddlares.

Conjugando as disponibilidades liquidas sobre o
exterior do sector monetario e as posi¢des em divida
do sector nao monetario, com os valores conhecidos
para as posigdes de disponibilidades e reponsabili-
dades (n3o contabilizadas na divida) em relacdo ao
exterior do sector ndo monetario, poder-se-a construir
uma medida para a posi¢do externa liquida do Pais
(Quadro IV.13) que permita analisar o grau de endivi-
damento externo liquido verificado pela economia.
Com efeito, nos ultimos anos, na sequéncia da libera-
lizagio de um conjunto significativo de operagdes de
capitais, o conceito de endividamento extemo habi-
tualmente utilizado foi progressivamente perdendo si-
gnificado, revelando-se insuficiente a analise
desenvolvida exclusivamente a partir do seu conteii-
do. Refira-se, a propdsito, a quase total inexisténcia
de endividamento das OIM a curto prazo — divida
monetaria — nas estatisticas de divida externa, quan-
do estas instituigdes tém contabilizado no seu passivo
uma acumulagio bastante aprecidvel de respon-
sabilidades face ao exterior. Os resultados obtidos pa-
ra os ultimos anos permitem constatar uma
significativa melhoria na posigiio externa liquida da
economia portuguesa, que passou de negativa para
uma posi¢do em que o conjunto das disponibilidades
externas do Pais supera os seus compromissos na or-
dem externa, reflectindo basicamente os bons resulta-
dos na balanga de transacgdes correntes € o
significativo afluxo de capitais que nio correspondem
a endividamento (registado ou nio nas estatisticas da
divida).



Capitulo V

FINANGAS PUBLICAS™"

1. Introdugao

O défice do Sector Piablico Administrativo
(SPA)? atingiu, em 1990, 574.5 milhdes de contos, o
que representa um aumento significativo em relacdo
ao ano anterior. Este valor corresponde a 6.7 por cen-
to do PIB, que compara com 4.3 por cento em 1989
(valores revistos). O saldo corrente também se dete-
riorou, passando de um superavit de 62.6 milhdes de
contos para um défice de 130.6 milhdes de contos.

O saldo primario®
mente positivo, registando um valor de 123.2 milhdes
de contos, equivalente a 1.4 por cento do PIB (2.8 por
cento em 1989). O saldo ajustado da inﬂagﬁo(4) pas-
sou de 2.5 para 0.6 por cento do PIB.

O sentido da politica orcamental, em 1990, foi

, O entanto continuou clara-

inequivocamente expansionista quando comparado
com 1989. Deve, no entanto, sublinhar-se que 1989
foi, do ponto de vista das receitas fiscais, um ano ex-

cepcional, devido a sobreposi¢do de respon-

(1) A analise da actividade financeira do SPA ¢ efectuada com
base numa estimativa das contas deste sector, segundo a me-
todologia do Novo Sistema de Contas Nacionais adoptado pe-
lo INE. De acordo com esta metodologia os valores apurados
incluem ndo sé as despesas pagas e as receitas cobradas, mas
também a variagdo liquida das dividas do SPA e ainda as
contribuigdes relativas ao regime de Seguranga Social dos
funcionirios piblicos.

(2) Incluindo as despesas liquidas em activos financeiros mas ex-
cluindo os fluxos financeiros resultantes das privatizages.

(3) Saldo global menos as despesas com juros.

(4) Saldo global liquido da parte dos juros correspondente 4 com-
pensagio da erosio do valor real da divida intemna causada pe-
la inflagdo.

sabilidades fiscais associada a reforma da tributagio
sobre o rendimento. O crescimento nesse ano das re-
ceitas dos impostos sobre o rendimento acima dos 40
por cento tornou possiveis resultados das contas pii-
blicas particularmente positivos, mas dificeis de sus-
tentar nos anos subsequentes.

Em 1990, o acentuado aumento das despesas com
juros da divida, os efeitos da implementagio do novo
sistema retributivo da fungfio piblica e o pagamento
do 14° més aos pensionistas determinaram um forte
acréscimo das despesas correntes contribuindo decisi-
vamente para a deterioragdo dos saldos do Sector Pi-
blico Administrativo.

As necessidades de financiamento do Sector Pd-
blico Administrativo, em 1990, registaram um valor
muito proximo do défice do Sector Piblico Adminis-
trativo incluindo os activos financeiros: 567.4
milhdes de contos, ou seja 6.7 por cento do PIB.
Estes valores tém em conta, para além do défice, o
montante das regularizagdes de dividas e, por outro
lado, os fluxos financeiros decorrentes das privati-
zagoes.

O crédito intemo n&o monetario constituiu a prin-
cipal fonte de financiamento do Sector Piiblico Admi-
nistrativo. No ambito do crédito monetario os
Bilhetes do Tesouro (BT) e Crédito em Leilao ao In-
vestimento Piiblico (CLIP) na posse do piiblico assu-
miram um papel de relevo, contrastando fortemente
com o ano anterior. O crédito bancario, no seu
conjunto, apresentou uma reduzida variagéo. No en-
tanto, manteve-se a orientagéo de reduzir o crédito do
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Banco de Portugal ao Sector Piiblico Administrativo.
Na sequéncia da politica de amortizagdo antecipada
de divida externa, o crédito externo ao Sector Piiblico
Administrativo registou uma forte redugio.

O valor bruto da divida piiblica directa, no final
de 1990, correspondia a 68.2 por cento do PIB, ou se-
ja, menos 2.7 pontos percentuais que no ano anterior.
Pelo contrario, os juros da divida piiblica, em conse-
quéncia do seu acentuado acréscimo, aumentaram o
seu peso no PIB de 7 para 8 por cento.

Em 1990, os fluxos financeiros entre Portugal e
as Comunidades Europeias apresentaram um saldo de
120.7 milhdes de contos, o que representa 1.4 por
cento do PIB (1.6 em 1989).

Quadro V.1

SALDO DAS CONTAS DO
SECTOR PUBLICO ADMINISTRATIVO

Milhées de contos

1988 1989 1990 1991

Saldo global® ............... e =4269 —3089 —574.5 ~714.0
(em % do PIB) ............ -71 43 -~67 -7.2
Saldo prim&rio ...........cco... 384 20013 1232 150.3
(em % do PIB) ............ 06 28 14 1.5

Saldo ajustado da inflagio .... —-1154 . 1814 55.4
(em % do PIB) ............ -1.9 2.5 0.6

(1) Inclui as despesas liquidas com activos financeiros

Quadro V.2

SECTOR PUBLICO ADMINISTRATIVO
Peso na economia

Percentagem do PIB

Receitas totais .................... 38.8 40.7 39.6 40.8
Despesas totais” ................ 46.0 450 463 480
Necessidades de financiamento 2.3 6.1 6.7 5.6
Divida piblica .................... 74.2 70.9 68.2

(1) Incluem as despesas liquidas com activos financeiros
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2. Receitas piblicas

As receitas totais do Sector Piiblico Administrati-
vo, excluindo as receitas das privatizagdes, regista-
ram em 1990 um crescimento de 15.6 por cento,
diminuindo o seu peso no PIB em 1.1 pontos percen-
tuais. Das grandes rubricas das receitas correntes s6
as contribuigbes para a Seguranga Social aumentaram
mais rapidamente que o PIB, em parte reflectindo a
evolugao dos salarios.

-A sobreposi¢do pontual de responsabilidades fis-
cais em 1989 e a actualizagio dos escaldes e de-
dugdes do IRS acima da taxa de inflagio apontariam
para um reduzido crescimento das receitas dos impos-
tos sobre o rendimento. O valor observado (+18.5 por
cento) excedeu largamente as previsdes orgamentais.

Os impostos sobre bens e servigos registaram uma
taxa de crescimento de 15.2 por cento, inferior, por-
tanto, a do PIB. As receitas do IVA, apesar de terem
excedido o valor orgamentado, aumentaram apenas
15 por cento, claramente abaixo da evolugio do
consumo privado (18.7 por cento), o que sugere a
existéncia de alguma evasio fiscal ou outros proble-
mas na administragdo do imposto. O imposto sobre
produtos petroliferos (ISP), apesar dos aumentos do
preco do petrdleo bruto, na sequéncia da crise do
Golfo, apresentou um acréscimo de receita de 18 por
cento. Este resultado foi determinado pelos aumentos
dos pregos dos derivados do petrdleo, na sequéncia da
orientagio do Governo de repercutir os efeitos dos
custos adicionais do crude sobre os consumidores.

As privatizagbes deram origem, em 1990, a recei-
tas para o Tesouro no valor de 130.7 milhdes de
contos. Deste montante, 66.7 milhdes de contos fo-
ram utilizados na anulagio de divida piiblica e 25.6
milhdes de contos em aumentos de capital. Transita-
ram para 1991 38.4 milhdes de contos, que estdo
afectados a anulagdo de divida piiblica.

3. Despesas publicas

As despesas do Sector Piblico Administrativo, in-
cluindo activos financeiros, aumentaram 22.4 por
cento em 1990, passando o seu peso no PIB de 45.0
para 46.3 por cento. As despesas correntes tiveram
um acréscimo de 23.3 por cento, determinado pelo
forte crescimento do consumo piblico, dos juros da
divida e das transferéncias correntes.
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A implementagio do novo sistema retributivo dos
trabalhadores de administragio piiblica, em Outubro
de 1989, e 0 aumento do emprego, determinaram um
significativo aumento das despesas com pessoal em
1990 (22.7 por cento que em 1989). De salientar que
0 novo sistema retributivo implicara ainda acréscimos
significativos de encargos nos proximos anos, devido,
em particular, aos descongelamentos de escaldes.

As restantes despesas em bens e servigos regista-
ram um crescimento de 23.7 por cento. Tal como nas
despesas com pessoal, o valor observado para o Esta-
do é claramente mais baixo, devido & passagem de
varias Universidades e do Instituto Nacional de Esta-
tistica para o subsector dos servigos autonomos.

O pagamento de juros, embora tenha ficado
aquém do orgamentado, teve um forte incremento em
1990, aumentando 36.8 por cento, valor que compara
com 9.6 por cento em 1989. Este contraste é explica-
do pelo peso crescente de divida interna com taxas de
juro de mercado, pela calendarizagio e composi¢io
das emissdes de divida piiblica, implicando alguma
concentragio de pagamento de juros em 1990, e pelo
peso crescente da divida tributada em IRS e IRC que,
ceteris paribus, tem taxas de juro brutas mais eleva-
das. De notar que a tributagio dos juros da divida pi-
blica implica simultaneamente um aumento das
receitas e das despesas.

As transferéncias correntes da Seguranga Social
registaram um crescimento de 28.2 por cento. Esta
evolucédo ficou a dever-se, em parte, a0 pagamento,
pela primeira vez, do 14° més aos pensionistas da Se-
guranga Social, quer do regime geral quer do regime
dos funciondrios piiblicos. Esta medida contribuiu
com 7.1 pontos percentuais para o valor indicado aci-
ma.

As transferéncias correntes do Estado para as ad-
ministragdes piiblicas, incluindo as Regides Auténo-
mas e as empresas publicas sem estatuto, aumentaram
16.9 por cento, atingindo 568.3 milhdes de contos. O
Servigo Nacional de Saiide foi contemplado com
mais de metade deste valor, recebendo 316 milhdes
de contos (+19.5 por cento que no ano anterior).

As despesas de investimento do Sector Piblico
Administrativo tiveram, em 1990, um acréscimo de
14.7 por cento, tendo o investimento do Estado de-
crescido ligeiramente.
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Quadro V.4

SECTOR PUBLICO ADMINISTRATIVO
Estrutura das receitas

Percentagem do PIB

1988 1989 1990 1991

Receitas correntes ............... - 37.6 39.3 38.3 39.1
Receitas fiscais ................ 343 34.6 342 34.0
Impostos s/ rend. e partic. . 7.4 9.0 9.0 9.4

dos quais:

IRS .., - 4.7 5.4 5.5
IRC ... - 1.3 2.5 2.8
Contrib. para a Seg. Social . 10.7 9.9 10.0 10.0
Impostos s/ bens e servigos . 16.2 15.7 15.2 14.6

dos quais: '
IVA 6.6 6.7 6.5 6.1
ISP 31 3.0 29 3.0
Outras receitas correntes ... 33 4.7 4.1 5.1
Receitas de capital .............. 1.2 1.4 1.3 1.7

Quadro V.5

SECTOR PUBLICO ADMINISTRATIVO
Estrutura das despesas

Percentagem do PIB

1988 1989 1990 1991

Despesas correntes .............. 38.7 38.4 39.8 41.3
Bens e servigos ................ 15.6 16.5 17.0 17.3
Subsfdios ........cccccrviriniinns 1.6 1.7 1.5 19
Juros da divida ................ 7.8 7.1 8.2 8.7
Transferéncias correntes .... 13.7 13.1 13.1 13.4

Despesas de capital ............. 5.9 5.7 55 5.9
FBCF .....cccciviiiiiicninn, 33 3.1 2.9 3.0
Transferéncias de capital ... 2.6 2.6 2.6 2.9

4. Financiamento e divida publica

As necessidades de financiamento do Sector Pi-
blico Administrativo em 1990, ao contrério do que se
verificou nos anos anteriores, atingiram um montante
muito proximo do défice do Sector Piblico Adminis-
trativo incluindo os activos financeiros: 567.4
milhdes de contos. Este valor coxreéponde a 6.7 por
cento do PIB (6.1 por cento em 1989). As receitas das
privatizagdes utilizadas na amortizagio de divida (in-



Grifico V.1

NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SECTOR

PUBLICO ADMINISTRATIVO
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Quadro V.6
DEFICE E NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO
DO SECTOR PUBLICO ADMINISTRATIVO
Percentagem do PIB
1988 1989  19%0°
DéficedoSPA ........oiiiiiiiiiis 57 34 58
Activos financeiros ............covvviiinnnns 14 09 09
Outras Operagies ..........oeeeevenvnnanes 23 27 11
Receitas provenientes de alienagdes e afectas
aamortizagdes de divida ................ - -0.6 -1.2
Ajustamento — perfodo complementar ..... -0.1 03 nd.
Necessidades de financiamento ............. 93 6.1 6.6

cluindo o saldo que transitou para 1991) excederam
as regularizagdes de dividas assumidas pelo Tesouro.
(Ver Quadros V.6 e V.7 sobre a ligagdo entre o dé-
fice e necessidades de financiamento do Sector Pibli-
co Administrativo).

O financiamento do Sector Publico Administrati-
vo foi assegurado, na sua maior parte, por crédito in-
temo nio monetario.
importancia crescente os certificados de aforro, cujas
emissoes liquidas aumentaram 67.9 por cento. Por

Destacam-se pela sua

outro lado, verificaram-se volumosas cedéncias de ti-
tulos de divida piiblica pelos bancos a entidades fora
do sistema bancério, parte dos quais terdo realizado
com nio-residentes, através de filiais e sucursais no
exterior, em particular no off-shore da Madeira.

Quadro V.7

NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO
DO SECTOR PUBLICO ADMINISTRATIVO("

Milhoes de contos
1988 1989 19907
Défice doSPA ........ PN M4e7 2416 4939
Activos financeiros ...........cccvnvven... 822 673 806
Outras Operagies ........covvvievrnicenans 1371 1910 980
Receitas provenientes de alienagbes e afectas
aamortizagbes de divida .............. - -#48 -1051%
Ajustamento — periodo complementar .. ... -57 -197 nd.
TOTAL .......vvvvennnns cessendsenenranes 5583 4354 5674
Crédito interno (liquido} ...........c....... 5573 5030 7710
MoONEtario .....oovvivierecnestoarsasnns 4611 669 2391
Banclrio ......ceveiiiininninins 3822 -819 523
Banco de Portugal @ ............ 00 -1106 -207.5
OIM .. ..oiiiiiiiiiiainnnnnnnnss 345.1 179 2906
(—)Governos regionais .......... ©03 -108 308
(—]}Organismos auténomos . ..... -368 0.0 0.0
BT e CLIP na posse do ptiblico 789 150 18638
3 S 438 -1949 1372
CLIP .......... herireeeeees 351 2099 496
Naomonetdrio . .....coeveviinranenenenns 1753 5836 5319
Mercado primério .............. . 1964 2289 2319
Certificados de aforro (liquido} .. 530 1148 1928
FIP. . iiiitvanniainnes veveas 197 70.1 -_
Tesouro Familiar ................ 100 —_— 39.1
Tesouro Familiar - Bicent, ........ 266 “40 -
OT-médioprazo ............... 72 - —_
Bicent. Minist. Financas ......... 50.1 —_ —_
Outros ® ... ...ovviviiiinniinnns 298 — —
Mercado secundério-cedéncias
(liq.) pelas OIM ao sector nilo
monetario .....veiiiiiiiiiiiina 103 4508 4641
Amortizagdes .............. 314 961 1641
Crédito ndo titulado ®............. -1  -137 nd
Crédito externo (liquido} ............. 184 -1029 -166.9
DLXdoTesouro™® ,,................. 0.0 127 04
Ajustamento-BT .........cocovviveens v 1.1 106 -714,
Discrepancia estatistica ...... Ceesasesreees -185 120 M3

(1) Adefinigio de Sector PGbliao Administrativo retida nas Estatisticas Monetarias
e Financeiras ¢ mais lata que a do Orgamento, na medida em que abrange os
crédi G dasRegifes Auttn bem Ig: gani
auténomos considerados camo empresas plblicas na 6ptica orgamental.

{2) Inclui MIT. Em 1988 inchul 139.8 milhdes de contos referentes a oontrapartida
da reavaliaggo do ouro.

(3) Em 1988 correspande a titularizacio de divida a Petrogal e Sociedade Financeira
Portuguesa,

(4) O valor referente a 1988 engloba regularizagio de dividas(ds OIM e a0 sector
ndobandirio) e a variacio do saldo em divida 4 Seguranga Sodial.

(5) Aumento(-},diminuigiof+).

(6) Inclui 38,5 milthdes de contos de receitas que transitaram para 1991 ¢ se destinam
a amortizagio de divida,

O crédito bancario ao Sector Piblico Administra-
tivo registou um ligeiro acréscimo, ao contrario do
verificado em 1989. O crédito do Banco de Portugal
continuou a diminuir acentuadamente, mas foi mais
do que compensado pelo aumento do crédito das
OIM. Os bilhetes do Tesouro e CLIP na posse do pii-
blico voltaram a ter uma importancia significativa no
financiamento do Sector Piblico Administrativo.
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A divida piublica directa bruta, no final de 1990,
ascendia a 5817.8 milhdes de contos, 0 que equivale
a 68.2 por cento do PIB. Este valor representa uma
diminuigio de 2.7 pontos percentuais em relagio ao
ano anterior, reflectindo o saldo primario positivo do
Sector Piblico Administrativo e o facto de a taxa de
juro nominal implicita da divida pablica continuar
abaixo da taxa de crescimento do PIB nominal. Pa-
rece pois justificar-se algum optimismo em relacéo a
estabilidade do racio divida piiblica/PIB.

Gréfico V.2

DIVIDA PUBLICA
(Em percentagem do PIB

E=5 Divida Intema Divida Externa

Quadro V.8

DIVIDA PUBLICA DIRECTA EFECTIVA
Saldos em fim de periodo

1988 1989 1990

1. Em milhOes de contos

Divida Interna®™ ................... 35711 42120 51453

Divida Externa® ................... 8841 8698 6725

7 44552 50818 58178
2. Em percentagem do PIB

DividaInterna ................o...s 595 588 603

Divida Externa ........ocoouveeen.ns 147 121 79

G 742 709 682
3. Estrutura (em percentagem)

DividaInterna ........c..veevvnenns 802 829 884

Divida Externa..................... 198 171 16

(1) Inclui divida relativa 80 &-FETT, ex-Pundo de Abastecimento, IAPO, JNPP ¢
HCB.

(2) Nao inclui 03 compromissos relativos a Cabora Bassa e as promisstrias do FMI
edoBID,

Origem: Direcgio-Geral do Tesouro e Direcpio-Geral da Junta do Crédito PGblico.
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Quadro V.9
TAXAS DE JURO DA DIVIDA PUBLICA DIRECTA

Em percentagem

1988 1989 1990

Taxa de juro implicita nominal

Divida interna @ ... 123 116 139

Divida externa ..........cceciieiinnnnins 80 . - 86 8.6
Taxa de juro implicita real da i
divida interna ;

C/ pregos no consumidor .............. 25 .09 0.5

C/ deflacionador do PIB .............. 08 =13 02

(1) Nao inclui a divida representada ‘por Certificados de Aforro,
(2) Taxas liquidas dos impostas sobre os juros:recébidos pelo Estado.

Quadro V.10

PRAZO MAXIMO CONTRATUAL
DA DIVIDA PUBLICA DIRECTA INTERNA
Em percentagem do saldo em fim de periodo

1988 1989 1990

A 1 a00™ e 2.1 15.8 2.0
De 1858005 .ooeeeeecsereiesesiins 57 100 5.8
Mais de 5 anos® ........occovevennnnn. 7.2 74.2 7.2

(1) Inclui Certificados de' Aforro.
(2) Inclui os CLIP. ;
Origem: Junta de Crédito Publico e Banco de Portugal.

O Tesouro continuou, entretanto, a politica de
amortizagao antecipada de divida externa, baixando a
sua participagio na divida piblica directa total de
17.1 para 11.6 por cento. No final de 1990 a divida
piiblica externa representava 7.9 por cento do PIB.

A divida piblica directa interna de curto prazo au-
mentou o seu peso relativo, devido ao forte cresci-
mento dos bilhetes do Tesouro e dos certificados de
aforro: 23 por cento da divida piblica directa bruta
intema total, que compara com 15.8 por cento em
1989.

Como ja se salientou anteriormente os juros da di-
vida piiblica registaram, em 1990, um forte aumento,
passando de 7 para 8 por cento do PIB.



OS ORCAMENTOS DO ESTADO E DA SEGURANCA SOCIAL PARA 1991

O Orgamento para 1991 continua a procurar um compromisso entre a necessidade de
reduzir os défices piblicos, claramente explicitada no Quadro Nacional de Transi¢do para a
Unidgo Econémica e Monetiria (QUANTUM), e os objectivos prioritdrios no dominio da
politica social e da construcdo de infraestruturas. Com efeito, o desenvolvimento dos servigcos
pziblico.s; de saiide e educagdo, a valorizagdo real das pensies e o pleno aproveitamento dos
Jundos comunitirios, designadamente para a construgcdo de infraestruturas, tém determinado
um crescimento rdpido das despesas nos ultimos anos. Esta tendéncia foi acentuada pela
implementagdo do novo sistema retributivo da funcdo piblica e pelo aumento ripido das
despesas com juros na divida piblica. A maior disciplina financeira da administracio piblica
e a limitacdo das despesas de funcionamento s6 tém contrariado parcialmente esta evolucio.

As reformas de tributacdo directa e indirecta aumentaram substancialmente as receitas
fiscais, em particular por via do alargamento da base de incidéncia. S6 a introducdo destas
reformas associada a um rdpido crescimento econémico permitiu sustentar o acréscimo das
despesas publicas em simultdneo com uma redugdo tendencial dos desequilibrios orcamentais.

O ano de 1989 foi um periodo excepcional devido d reforma da tributagdo directa. Seria
dificil evitar algum retrocesso em 1990. Mas é fundamental voltar d tendéncia no sentido de
reducdo dos défices publicos, tendo em vista a participacdo de Portugal na Unido Econémica e
Monetéria.

A projeccdo das Contas Nacionais do Sector Piblico Administrativo para 1991, baseada
nos Orcamentos do Estado e da Seguranga Social, aponta para um agravamento do défice
(incluindo activos financeiros) do Sector Piblico Administrativo em percentagem do PIB (7.2
contra 6.7 por cento em 1990). No entanto a relagdo entre o excedente primdrio e o PIB
situar-se-d na mesma ordem de grandeza do ano passado (1.5 contra 1.4 por cento em 1990).

As necessidades de financiamento atingirdo 5.6 por cento do PIB (6.7 por cento em 1990)
valor claramente inferior ao do défice, dado que os fluxos financeiros resultantes das
privatizacoes mais do que compensardo a regularizacdo de dividas.

O nivel de fiscalidade diminuird ligeiramente, situando-se em 34 por cento do PIB, com os
impostos sobre o rendimento a aumentarem o seu peso relativo e os impostos sobre bens e
servicos a crescerem menos que o produto. De notar que a evolucdo dos primeiros é
condicionada pelo grande acréscimo das receitas provenientes da tributacdo dos juros da
divida publica, que tem contrapartida nas despesas com juros.

Na drea da tributagdo sobre o rendimento merecem uma referéncia particular a redugdo
do niimero de escalbes do IRS de 5 para 4, acompanhada de uma actualizacdo dos escaldes e
dedugdo acima de inflacdo esperada e a reducdo da taxa do IRC de 36.5 para 36 por cento.
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5. Fluxos financeiros com as Comunidades Europeias

O saldo global dos fluxos financeiros entre Portu-
gal e as Comunidades Europeias (CE) tem vindo a
apresentar valores crescentes, com reflexos positivos
na evolugio das transferéncias piblicas unilaterais e
no nivel de investimento. Em 1990, aquele saldo as-
cendeu a 120.7 milhdes de contos(l), 0 que corres-
ponde a 1.4 por cento do PIB (1.6 por cento em 1989)
e representa um acréscimo de 4.1 por cento relativa-
mente ao ano anterior.

Os pagamentos de Portugal, com um crescimento
homodlogo de 14.5 por cento, atingiram 94.8 milhdes
de contos (1.1 por cento do PIB), em especial em re-
sultado do aumento (de 19.6 por cento) da contribui-
¢do financeira.

Os recebimentos totalizaram 215.5 milhdes de
contos (2.5 por cento do PIB), dos quais, 200.3
milhdes de contos corresponderam a transferéncias de
fundos comunitarios. Estes fundos incluem, para
além dos fundos estruturais, o Fundo Europeu de
Orientacdo e Garantia Agricola-Secgdo Garantia
(FEOGA-Garantia) o qual contempla, principal-
mente, a regularizacdo dos mercados de produtos su-
jeitos ao regime de transicdo classica. Os recursos
movimentados ao abrigo deste fundo ascenderam a
38.3m.c. em 1990.

As transferéncias dos fundos estruturais totaliza-
ram 162 milhdes de contos (7.2 por cento da Forma-
¢ao Bruta de Capital Fixo), envolvendo intervengdes
no dmbito do Plano de Desenvolvimento Regional
para 1989/1993 e do correspondente Quadro Comuni-
tario de Apoio elaborados na sequéncia da reforma
destes fundos, em vigor desde o inicio de 1989. A
evolugdo positiva dos fundos estruturais ficou a de-
ver-se, em especial, a0 FEOGA-Orientagdo cujas ver-

(1) Numa ptica de caixa.

Quadro V.12

FLUXOS FINANCEIROS COM AS CE

Milhoes de contos
1988 1989 1990°
1.Pagamentos .......ccoovvvinvsenrreencnenans 692 828 9“8
Contribuiglo financeira.........coe0evunnns 36.0 529 633
Direitos aduaneiros e direitos niveladores
agricolas ............coiiiiiiieiiiiieninn 236 262 277
Outros pagamentos (ou devolugdes) ........ 9.6 37
2. Recebimentos ..........coeviiiiniiiiiinnn, 166.7 198.7 2155
Reembolsos de contribuiglo financeira . ..... 182 298 15.1
Reembolsos de recursos préprios ........... 22 0.5 X
FEOGA —Garantia ............covvvnnens 265 300 383
FEOGA — Orientaglo ......covevvenacnnees 15.1 256 406
FEDER .....covitiiinieennoinnnnsciovianns 58.7 63.0 74.1
2 O 340 354 297
PEDIP — Linha Orgamental Especifica ... ... 7.8 10.1 176
Outros recebimentos ............cocevvenn 42 .43

3.Saldo{2-1) ..iiiiiiiiii i 975 1159 1207

Origem: Direcgio-Geral do Tesouro.

bas — destinadas a financiar acgbes de adaptagao,
reestruturagdo e desenvolvimento dos sectores da
agricultura e pescas — registaram um importante au-
mento (40.6 milhdes de contos em 1990 contra 25.6
milhdes de contos em 1989). O Fundo Europeu de
Desenvolvimento Regional (FEDER), cujas transfe-
réncias cresceram 17.6 por cento, continuou a deter o
maior peso no conjunto das transferéncias comunita-
rias. Os recursos transferidos a coberto do FEDER —
dirigidos quer ao Continente quer as Regides
Autonomas — foram canalizados, nomeadamente,
para o investimento em acessibilidades (rodovias, fer-
rovias e portos) e outras infraestruturas (de sanea-
turisticas, etc) e o

mento basico, sociais,

desenvolvimento dos recursos humanos.
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Capitulo VI

SITUAGAO MONETARIA, FINANCEIRA E CAMBIAL

1. POLITICA MONETARIA E CAMBIAL

1.1 Introducio

O continuado dinamismo da procura interna, visi-
vel quer ao nivel do consumo privado quer ao da pro-
cura de bens de investimento, associado a uma
utilizacdo da capacidade produtiva proxima de uma
situagdo de pleno emprego, reflectiu-se, em 1990, nu-
ma evolucio desfavoravel do nivel geral de precos.
Desta forma, no conjunto do ano néo foi atingido o
objectivo final da politica monetaria — desaceleragio
da inflagdo — e uma das principais preocupagdes das
autoridades econdmicas. Contudo, a informacio refe-
rente ao Indice de Precos no Consumidor dos iiltimos
meses parece apontar para uma inflexao no andamen-
to da inflacdo o que, em paralelo com algum abranda-
mento da procura que varios indicadores vém
denotando desde o inicio do segundo semestre, pode-
ra constituir um sinal de optimismo para o ano de
1991.

Na verdade, a postura da politica monetaria foi
claramente diferenciada na primeira e segunda me-
tades do ano. A politica do primeiro semestre, com
efeito, revelou-se a posteriori algo expansionista, ten-
do genericamente acomodado, num significativo des-
vio do crescimento da liquidez em relacdo a
orientacdo programada, a aceleragio ndo esperada da
procura que se verificou nesse periodo. Em meados
do ano, porém, a politica monetéaria foi marcada por
uma significativa inflex4o, no sentido de uma maior
restritividade, a0 mesmo tempo que foram implemen-
tadas medidas tendentes a alargar a sua margem de

autonomia. O programa monetario no segundo se-
mestre foi cumprido dentro de uma margem aceita-
vel, ndo acomodando o diferencial de crescimento do
produto nominal em relacdo aos valores projectados.
Dum modo geral, a politica monetaria em 1990
continuou a inserir-se num mix de politicas que, nao
sendo o adequado, ¢ dificil de alterar rapidamente da-
dos os elementos de rigidez existentes a nivel da poli-
tica orcamental. Nestas condigdes, o controlo da
inflacdo requer a manutengio de altas taxas de juro.
Num contexto de elevada previsibilidade cambial e
alto grau de mobilidade internacional de capitais,
conjugado com o clima de confianca gerado por va-
rios anos de expansao sustentada do produto e estabi-
lidade politica, o nivel relativamente elevado das
taxas de juro nominais desencadeou intensas entradas
de capitais externos na economia portuguesa, criando
dificuldades ao controlo da liquidez interna e fortes
tensdes ascendentes sobre o escudo. Estes factores,
conjugados com as dificuldades que decorrem do pro-
cesso de inovagdo e desregulamentagdo que se tem
observado em toda a esfera financeira da economia,
vieram tornar mais problematica a condugao da poli-
tica monetaria e a prossecucio dos seus objectivos.
Neste contexto, em meados do ano as autoridades
monetarias adoptaram um conjunto de medidas visan-
do alargar a margem de autonomia da politica mone-
taria interna, designadamente o estabelecimento de
bari<: 1< a entrada de capitais e, em Outubro, a altera-
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¢30 do regime de implementagao da politica cambial
no sentido de diminuir o grau de previsibilidade, no
curto prazo, do valor externo do escudo. Em paralelo,
prosseguiu a criagdo de condigdes para a transicdo
para um sistema de controlo monetario indirecto,
concretizado finalmente no inicio de 1991. Este siste-
ma vem também proporcionar maior eficacia a politi-
ca monetaria, nomeadamente ao conferir-lhe maior
flexibilidade e possibilitar assim uma resposta mais
atempada das autoridades aos desenvolvimentos na
esfera econdmica e financeira; a0 mesmo tempo, vem
permitir ganhos de eficiéncia, ao eliminar restrigoes
administrativas com efeito na afectagdo de recursos.

Em articulagdo com o conjunto de medidas desti-
nadas a reforgar a politica monetaria, a politica cam-
bial continuou a pautar-se por uma orientagdo
nio-acomodaticia do diferencial de inflagdo entre
Portugal e o exterior, contribuindo assim para o com-
bate a inflagdo, designadamente pela imposigao de
disciplina no crescimento dos pregos dos bens tran-
saccionaveis. Os efeitos desta politica foram notorios,
quedando-se o crescimento dos precos dos bens tran-
saccionaveis no ano em 9 por cento, substancialmente
aquém da taxa de inflagio (13.4 por cento). Na se-
quéncia da alteragdo do regime de implementagéo da
politica cambial, em Outubro, o escudo registou uma
relativa apreciago, reforgando esta orientagdo da po-
litica.

1.2. Politica Monetaria Interna

A semelhanga dos anos anteriores, a politica mo-
netaria intema em 1990 foi caracterizada por uma
margem de autonomia limitada, num contexto de
crescente integragio financeira da economia portu-
guesa. Esta situagdo conduziu a adopgio, nos inicios
do terceiro e quarto trimestres, de medidas visando
alargar a margem de autonomia, ja referidas atras e
desenvolvidas com maior detalhe no ponto seguinte.
No dominio interno a politica monetaria ficou assina-
lada pela transi¢do para um novo sistema de controlo
monetario através do progressivo abandono do re-
gime de enquadramento de crédito, cuja eficacia ha-
via sofrido substancial erosio no decurso dos altimos
anos. O estabelecimento definitivo do sistema de
controlo monetario indirecto devera conferir mais
elevados niveis de transparéncia, flexibilidade e efi-
ciéncia a execugio da politica.

168

Griéfico VL1

DESVIO ENTRE VALORES OBSERVADOS E
PROGRAMADOS DO L™+ AIFNM

2 1990
1%
%] ”
Q b
7% %
& M P K
b ¢ o &,
5% XK
E: g :I:I : o[ oTe%e
3% o3
1% @ :
& o
1% R Ty ma— e S —
JAN MAR MAI JuL SET NOV
Gréfico VL2 -
DESVIO ENTRE VALORES OBSERVADOS E
PROGRAMADOS
(Contrapartidas do L™ + AIFNM)
£ <" lm
5%1 {4 F
ol LA s Bl g Bl ol B o R |
A 4
4 - )

oL SET NOV
1800

BRYOX [EHCT [ Outras

Em Margo, foi anunciada a suspensdo dos limites
imperativos a expansdo do crédito que, desde 1977,
assumiam o papel de principal instrumento da politica
monetaria. Contudo, no sentido de nao deixar crescer
excessivamente a liquidez da economia, foi indicada
aos bancos uma recomendagido sobre o crescimento
médio semestral do crédito. Deste modo, o crédito
concedido nos primeiros seis meses do ano — abati-




do da parcela correspondente a recursos proprios e re-
sultados — nao deveria, em média, crescer a uma
taxa superior a -2.5 por cento relativamente ao semes-
tre homologo anterior, Esta regra revelou, a posterio-
ri, um pendor claramente expansionista o que, face a
aceleragdo entretanto verificada na taxa de variagdo
dos precos, levou a uma reformulagio dos objectivos
aquando da revisido do programa monetario para O se-
gundo semestre.

No ambito da programagio para a segunda me-
tade do ano, a taxa média de variagio homologa do
crédito no periodo ndo deveria ultrapassar zero por
cento. Apesar da mais elevada taxa de crescimento, a
recomendagio do segundo semestre traduziu-se num
menor volume de crédito recomendado do que a da
primeira metade do ano, em virtude da diminuigio
que se observara nas carteiras de crédito da generali-
dade dos bancos apds Junho de 1989 em consequén-
cia do intenso processo de cedéncias definitivas de
titulos do Tesouro entdo verificado. Por outro lado,
existindo fortes indicios de que se mantivera, e até se
intensificara, a pratica de cruzamento de cheques por
parte dos bancos, foi redefinido o conceito de crédito
sujeito a recomendagio, passando este a incorporar o
valor de cheques e vales do correio.

Como resulta do que anteriormente foi referido,
no dominio da programacdo monetaria o ano de 1990
foi marcado por uma significativa revisio do progra-
ma monetario em meados do ano, correspondendo a
uma inflexao da politica no sentido dum maior rigor.

A avaliagio do cumprimento do programa mone-
tario — que, em 1990, se traduziu apenas no estabele-
cimento de uma regra de orientagao interna nao tendo
sido anunciado qualquer objectivo para o crescimento
da liquidez — conduz a diferentes resultados
consoante se considera a primeira ou a segunda me-
tade do ano.

Considerando os valores do fim de més de um
agregado de liquidez que resulta da soma de L™ (cor-
rigido da componente anormal de cheques em cartei-
ra das OIM'Y) com as Aplicacdes de IFNM®,

(1) Sobre esta matéria ver Relatorio do Banco de Portugal de
1989, péginas 164-167.

(2) A utilizagio de um agregado lato de aplicagdes de liquidez
pretende internalizar a substituigio existente entre activos mo-
nethrios propriamente ditos e outros instrumentos com grau de
liquidez semelhante mas que nio fazem parte do agregado tra-
dicional L™,

conclui-se pela existéncia de um significativo desvio
positivo relativamente ao programado no primeiro se-
mestre e por um aceitavel cumprimento do objectivo
estabelecido na programagio correspondente aos ulti-
mos seis meses do ano. De facto, em média, o agrega-
do de liquidez atras referido tera crescido no primeiro
semestre a uma taxa 5.5 pontos percentuais acima do
valor programado, enquanto, na segunda metade do
ano, o desvio médio relativamente ao objectivo tera
sido de 2.3 pontos percentuais. No final do ano, o
desvio cifrava-se em 1.8 pontos percentuais, situan-
do-se assim dentro de uma margem de aceitagio ra-
zoavel.

Como é visivel nos graficos, em ambos os casos,
com destaque para o primeiro semestre, os desvios re-
sultam fundamentalmente do excessivo crescimento
do crédito intemo. Tal ficou a dever-se exclusiva-
mente ao crédito ao sector privado, tendo o crédito ao
Sector Pablico Administrativo dado um contributo
positivo para o cumprimento do programa. A pro-
gressiva convergéncia para a trajectoria programada
nio foi, contudo, suficiente para controlar a evolugio
dos precos no conjunto do ano, e o desvio médio
anual entre os valores efectivos e os valores progra-
mados do agregado de liquidez revela alguma acomo-
dacdo do crescimento do produto nominal acima do
programado. A anélise preliminar do andamento da
liquidez calculado com séries intra-mensais corrobora
estes resultados.

Reflectindo o objectivo de contencio do ritmo de
expansido da procura interna e no sentido de estimular
a poupanga privada e sinalizar a resposta das autori-
dades a aceleragio da inflagio, a taxa minima dos de-
pOsitos a prazo superior a 180 dias mas ndo a um ano
e a taxa de remuneragio dos depdsitos constituidos ao
abrigo das contas poupanga-habitagdo foram eleva-
dos, em Junho, respectivamente, 1 e 1.25 pontos per-
centuais. Ao nivel dos depdsitos a prazo, existem
sinais de que esta alteragdo apenas se tera feito sentir
em termos marginais, dado o facto de a maioria dos
bancos estarem na altura a oferecer taxas de juro si-
tuadas acima do anterior limite minimo legal. No en-
tanto, apesar duma subida gradual ao longo do ano, a
taxa de juro dos depdsitos a prazo continuou a situar-
-se em niveis pouco superiores 3 taxa de inflacdo,
correspondendo a taxas reais liquidas de impostos ne-
gativas.
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Griifico VL3 Gréfico VL4
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(1). - Portugal - BT 90 dias. (1) Carteira comercial até 90 dias.

(2) EUA — Mercado de eurodivisas em Londres (3 meses). (2) Carteira comercial ¢ empréstimos e outros créditos até 90

dias.
(3) Empréstimos e outros créditos até 90 dias.
(4) Associagio Portuguesa de Bancos (90 dias).

(3) Alemanha — Mercado de eurodivisas em Londres (3 meses).

(4) Espanha — empréstimos interbancérios (3 meses).

(a) Ajustadss da inflagio por médias moéveis dos dltimos
(5 meses).

No que conceme as operagdes activas de curto Gréifico VL5
prazo, as taxas das operagdes a 90 dias publicadas pe-

la Associagdo Portuguesa de Bancos movem-se, ao TAXAS DE JURO DAS OPERACOES PASSIVAS

longo do ano, numa trajectoria ascendente, atingindo 15%
em Dezembro 22.9 por cento, 2.5 pontos percentuais 14%1 b
acima do valor registado no final do ano anterior.
Uma evolugdo algo distinta é a sugerida pela in- 13%1
formagido compilada no Banco referente a operagdes 12%
activas de idéntico prazo, de acordo com a qual se te-
ra verificado uma relativa estagnagio das respectivas R A
taxas durante a maior parte do ano, observando-se 10%- ,/ g
apenas no iltimo trimestre uma sensivel subida dos ',."" / e
seus valores. Em termos reais, este crescimento sera s T '
ainda mais notério dado que coincide no tempo com %
) . Jan Mar Mai Jui Set Nov
0 momento em que a taxa de inflacdo comeca a deno- (1) Depbsitos a prazo 181 dias a 1 amo.
tar algum abrandamento, se se admitir que esta desa- 2)  AC recompra BT até 30 dias
celeragdo terd sido transmitida as expectativas
inflacionistas. Esta evolucao podera reflectir uma me-
nor disponibilidade de meios de financiamento que,
em primeira instancia, terd resultado da introdugéo taxas de juro nos segmentos de prazos muito curtos.
das disposigdes administrativas de controlo do crédito Este fendmeno, particularmente agudo durante o se-
externo que 4 frente serdo mencionadas. gundo semestre, teve origem num conjunto de fac-
O ano de 1990 foi marcado, ao nivel dos merca- tores que alteraram de forma substantiva o
dos interbancarios, por uma enorme volatilidade nas funcionamento dos mercados. Um dos aspectos intro-

170



dutores de instabilidade nas taxas de juro tera sido o
novo regime de disponibilidades minimas de caixa
em vigor desde Junho de 1990. Com efeito, assistiu-
-se a uma maior amplitude na oscilagio das taxas das

Grifico VL6
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(1) Apésa liberalizagio das taxas de juro activas (Setembro de
1988) utilizou-se a taxa fornecida pela  Associacio
Portuguesa de Bancos para operagdes de crédito a 90 dias.

Gréfico VL7
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(1) Récio entre a taxa de juro nominal e a taxa de inflagdo (IPC,
média mével de 5 meses centrada no més). Apds a
liberalizagio das taxas de juro activas (Setembro de 1988)
utilizou-se a taxa fornecida pela Associagio Portuguesa do
Bancos para operagdes de crédito a 90 dias.

operagdes de menor prazo, quer no periodo que pre-
cedeu a publicagdo do novo regime, através do clima
de incerteza que entao se instalou no meio bancario,
quer no periodo subsequente, em resultado de uma
certa dificuldade de adaptagdo que os bancos vieram
a revelar na gestio temporal da respectiva liquidez,
em face das caracteristicas do sistema a que ficaram
entretanto obrigados(l). Desta forma, nas datas de
cumprimento das disponibilidades minimas de caixa
foi frequente a intervengdo por parte do Banco, reali-
zando operagdes de cedéncia de liquidez através de
acordos de recompra de titulos por prazos muito cur-
tos e a taxas que, em certos casos, atingiram niveis
muito elevados.

Em Junho, o Banco deixou de suportar as taxas
de juro dos Titulos de Regularizagdo Monetaria que,
até ai, se tinham mantido a um nivel fixo. Esta altera-
¢do visava reduzir o grau de previsibilidade das taxas
e surge na sequéncia de um conjunto de medidas de
contencdo as entradas de capitais externos de nature-
za especulativa. A variabilidade de taxas de juro que
decorreu de tal procedimento ndo veio, contudo, a re-
percutir-se nas taxas de juro do crédito, dada a seg-
mentagdo dos mercados operada por via da
recomendacio do crédito.

1.3. Peolitica Cambial

O cumprimento da regra pré-fixada de politica
cambial criou particulares dificuldades as autoridades
no ano de 1990. Durante o primeiro semestre, a evo-
lugdo da taxa de cdmbio nominal manteve-se em
concordancia com o ritmo anunciado de desvaloriza-
¢do deslizante, continuando a nio ser acomodado o
diferencial de inflagdo entre Portugal e o exterior.
Neste contexto de grande previsibilidade do valor do
escudo e face ao relativamente elevado nivel das
taxas de juro nominais internas, a economia portu-
guesa vinha sendo objecto de crescentes afluxos de
reservas cambiais que atingiram niveis anormalmente
elevados nas primeiras semanas de Junho, colocando
em risco a politica interna de controlo da liquidez.

(1) Sobre estas medidas ver caixa deste relatério "Implementagio
do sistema de controlo monetério indirecto — principais eta-

pas”.
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Este facto deu lugar 4 adopgiio de um conjunto de
barreiras inibidoras as entradas de fundos do exte-
rior'? com o qual se pretendeu conferir um maior
grau de autonomia a politica monetaria, cujo cariz ri-
goroso exige a manutencdo a um nivel elevado das
taxas de juro relativas. Assim, em Junho, foi suspensa

a autorizagdo para a compra a prazo a nao residentes
de moeda estrangeira contra escudos, salvo quando
destinada a cobertura de operagcbes de mercadorias,
servigos e capitais devidamente autorizadas. No mes-
mo sentido, em Julho, foi estabelecida a obrigatorie-
dade de constituicdo no Banco de um depésito em
escudos, ndo remunerado, por entidades residentes
ndo financeiras que contraiam operagdes de crédito
externo nio associadas a transacgdes sobre bens e
servigos. Este depdsito ascende a 40 por cento do
contravalor em escudos dos capitais importados, fi-
cando imobilizado até a data do reembolso das res-
pectivas operagdes.

A informagdo disponivel para a Balanga de Paga-
mentos nio permite, por enquanto, que se retirem

(1) Para informagio mais detalhada a este propdsito ver caixa
"Cronologia das principais medidas de politica monetaria e
cambial em 1990".
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conclusdes seguras acerca da eficacia de tais procedi-
mentos, sendo, eventualmente, necessario um periodo
mais longo para uma justa interpretagao dos seus re-
sultados. Nao obstante, tomando como conceito de
base os chamados "capitais flutuantes” — que inte-
gram operagdes de curto prazo das OIM e a rubrica
residual de "Operagdes de curto prazo, erros e
omissdes” — constata-se um inegével decréscimo dos
respectivos afluxos no terceiro trimestre que, a luz da
informagéo provisoria disponivel, n3o terd prossegui-
do nos ultimos meses do ano. Tal é ainda mais evi-
dente se acoplarmos aos capitais flutuantes os valores
correspondentes ao investimento estrangeiro em titu-
los, os quais registaram uma subida muito acentuada
na sequéncia das medidas de Junho. Poderemos, as-
sim, estar mais uma vez na presenga de praticas de
evasao as restrigdes administrativas.

Ja em Outubro, foi alterado o regime de execugao
da politica cambial no sentido de reduzir o grau de
previsibilidade no curto prazo do valor do escudo e,
por esta via, desencorajar a execugio de operages de
arbitragem de taxas de juro. Assim, no dmbito do
mercado cambial a vista, o Banco deixou de fomecer
cotagdes firmes, permitindo que, de acordo com as
condigdes prevalecentes da procura e oferta, se verifi-
que uma flutuagio da taxa de cambio dentro de uma
determinada banda em tomo do objectivo tendencial
definido conjuntamente com o Governo. As inter-
vengoes do Banco entretanto verificadas processa-
ram-se de forma discricionaria em momentos em que
foi considerado excessivo o afastamento relativa-
mente aquele rumo tendencial. Por outro lado, foi
também alterado o cabaz das moedas em relagido ao
qual a politica cambial é definida, passando aquele
cabaz a ser constituido apenas pelas principais divisas
do mecanismo de taxa de cambio do Sistema Moneta-
rio Europeu: marco (com peso de cerca de 36 por
cento), peseta (cerca de 20 por cento), franco francés
(cerca de 19 por cento), libra (cerca de 15 por cento)
e lira (cerca de 11 por cento).

A anilise das cotagdes do escudo no periodo sub-
sequente a flexibilizacio do mercado cambial revela
uma apreciacdo cambial com marcadas oscilagdes,
como reflexo das tensdes que se vém sentindo sobre a
respectiva procura. Ao longo do ano, a desvaloriza-
¢do média em termos efectivos foi de aproximada-
mente 2.5 por cento.



Em Fevereiro de 1991, foram reforgadas as medi-
das inibidoras as entradas de capitais extemnos, atra-
vés da obrigatoriedade de constituicdo de um
depbsito de contrapartida no Banco sobre as respon-
sabilidades representadas por contas estrangeiras em
escudos. Os coeficientes estipulados para a constitui-
¢do destes depositos sdo, respectivamente, de 90 por
cento para o caso das contas estrangeiras tituladas por
sucursais no exterior ou sucursais financeiras exte-
riores da institui¢io depositaria ou ainda quando se
verifique uma relagdo de dominio entre instituigdo
depositaria e depositante ou quando ambas forem do-
minadas por uma mesma entidade, e de 40 por cento
para os restantes casos. Por outro lado, as restri¢des
que impendem sobre o investimento de nio residentes
em titulos e instrumentos do mercado monetario fo-
ram alargadas as operagdes de venda de titulos nacio-
nais a ndo residentes com caracter nao definitivo e
ainda aos compromissos, firmes ou opcionais, de
compra a nao residentes de titulos nacionais, em datas
futuras e condigdes previamente acordadas.

1.4 Transigio para o novoe Sistema de Controlo

Monetirio

A flexibilizagao dos mercados constitui uma im-
portante linha orientadora do processo de profunda
alteragao na economia portuguesa. Contudo, a prosse-
cugio de algumas metas fundamentais podera, como
acontece na presente situagao, obrigar a introdugio de
condicionantes administrativas que, pelas consequén-
cias que comportam para a eficiéncia econémica em
geral, deverdo ser entendidas como medidas tempora-
rias e com caracter de excepcao. A experiéncia portu-
guesa, como a de outras economias, tem mostrado
quio efémeros sdo os resultados de procedimentos
restritivos desta natureza pelo que a sua utilizagao,
além de esparsa, devera verificar-se sempre em
conjugagdo com a progressiva construgdo das
condigdes necessarias 4 sua eliminagio. E neste cena-
rio de transig@o que deve ser interpretada a politica de
"crédito recomendado” adoptado em 1990 apés a sus-
pensao dos limites de crédito, em Margo.

Ao longo do ano e inicios de 1991 terdo sido da-
dos importantes passos no sentido da criagdo de um
ambiente adequado ao estabelecimento de uma nova

modalidade de gestdo quotidiana e continua da liqui-
dez da economia a qual se devera traduzir, a médio
prazo, em sensiveis ganhos de eficiéncia e transpa-
réncia. De entre os vérios avangos realizados par' a
introdugao efectiva e definitiva deste sistema de
controlo monetario indirecto, importa salientar, pelo
seu caracter de imprescindibilidade a eficacia daquele
sistema, a entrada em vigor do novo regime de dispo-
nibilidades minimas de caixa, a nova Lei Organica do
Banco e, como condigio essencial de preparagdo do
mercado monetario, a realizagio da denominada
"Grande Operagdo" destinada a eliminar a liquidez
excedentaria do sistema financeiro.

No que concerne ao regime de disponibilidades
minimas de caixa estabelecido em Junho, existem
razdes para supor que o nivel a que foi fixado o res-
pectivo coeficiente (17 por cento) em conjugacio
com as reduzidas taxas de remuneragio (7.5 por cento
em média) se vieram a revelar demasiado penaliza-
dores, incentivando reacgdes de evasao as respectivas
regras. Desta forma, ja em 1991, o regime de remune-
ragdo das reservas sofreu significativa alteragao, tor-
nando-se neutral no tratamento conferido aos
diferentes instrumentos da base de incidéncia e vir-
tualmente nao-penalizador na margem (em que as re-
servas sdo remuneradas a uma taxa que reflecte as
condigdes de mercado), eliminando assim tendencial-
mente o incentivo a fuga acima referido. Além disso,
nos moldes em que esta definido, o sistema é progres-
sivamente menos oneroso em termos da tributagio
implicita que lhe estd subjacente, ja que supde uma
passagem gradual para um sistema de remuneragio a
taxas de mercado, o que ird permitir uma progressiva
aproximagao entre o regime portugués e os padroes
médios comunitarios.

Também as alteragdes verificadas na Lei Organi-
ca do Banco se revestem de particular importancia
como condi¢do da eficacia do novo sistema de
controlo monetario que se pretende baseado nos me-
canismos de mercado, uma vez que introduz a proibi-
¢do explicita de financiamento do sector publico
administrativo junto do Banco. Por esta via, tera sido
satisfeito um pré-requisito fundamental a uma eficaz
intervengao do Banco nos mercados monetarios no
sentido de assegurar uma expansao monetaria compa-
tivel com os objectivos estabelecidos. Contudo, a lei
continua a prever a possibilidade da tomada firme de
bilhetes do Tesouro em condigées negociadas.
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Quadro VI.1

CONTRAPARTIDAS DA BASE MONETARIA (FIM DE MES)
(COM BASE NO BALANGO MENSAL DO BANCO DE PORTUGAL)

Milhdes de contos
DEZ JUN DEZ

89 90 90
1. CONTRAPARTIDAS EXTERNAS .......cocvnvveeenns it erereseereanaanaes 21444 2531.1 2569.6
(em percentagem da Base Monetéria) .............. 113.0 1445 125.0
1.1 DISPONIBILIDADES SOBRE O EXTERIOR .. 21476 25465 25729
1.2 RESPONSABILIDADES SOBRE O EXTERIOR 32 154 33
2.CREDITO LIQUIDO AO SECTOR PUBLICO (exd . C.ApLBT) .........ccceeennnn. 9344 1176.0 966.9
(em percentagem da Base Monetaria) ..........cccceiiuiiiiiiiiiiiiiiieii e, 492 67.1 470
2.1.CREDITO LIQUIDO EM CONTA CORRENTE . -139.3 2404 503
2.1.1 TESOURO PUBLICO .....cuvvnvvnnenss -1373 2329 470
212AGCO0RES ....eviiiinnrrriineeeainanes -20 42 -00
21L2MADEIRA .. ..evvvivnnenrriinnnneensns -00 33 33
22 TITULOS DA DIVIDA POBLICA ..o 1087.0 943.8 9234
221BT . ivuriuinenreeerioeerrrenronnensenes 127.3 0.0 0.0
2.22.,0UTROS TITULOS ...covvvvnnnnnnncnnes 959.7 943.8 9234
230UTROSCREDITOS ....evvvvenenninnennns 47 4.0 37
2.4 DEPOSITOS (excl, CAAPLBT) . o.vvvrerviuniesronnneessineeenenuenessiinee 180 122 105
3. OPERACOES DE REGULAGCAODELIQUIDEZ ......ocivvivnnnniiennniniiiinns -762.0 -16155 11714
(em percentagem da Base Monetéria) .................... -402 -R2 -57.0
3.1 DESCONTO,REDESCONTO E OUTROS CREDITOS ... 116.8 187 112
3.2 OUTRAS OPERAGOES DE CEDENCIA /ABSORGAO DELIQUIDEZ ........ -878.8 -1634.2 -11826
3.2.1 OPERAGOES DE CEDENCIADE LIQUIDEZ .........ccovvvvvveennnns 0.0 0.0 0.0
3.2.2 OPERAGOES DE ABSORCAODELIQUIDEZ ......uvvvvennninenennns 8788 1634.2 11826
3221 CONTA APLICAGAODEBT ....covvinniinniinniininninnns 975 4269 3455
3.2.2.2 ACORDOS DE RECOMPRA DETITULOS ..................... 0.0 0.0 0.0
B223TRM totiiiiiientininerraruneastnneesteeeasassssnnoreennnnes 00 217.2 66.2
B224TIMEDP ...\iovittrinrennieresinneetsonseteserensrecannnes 781.3 990.1 7709
B2250UTROS . .uvvtiierrenrennnseessnnstsssesssesessinstsesnaens 0.0 0.0 0.0
4, DEP.OBRIGATORIOS N/INCLUIDOS BASEMONETARIA ......cvvivvevennnen 55 0.0 7.0
(em percentagem da Base Monetdria) .........coeeeeveereniinirenieiiiiienaiaaias 03 0.0 0.3
4,1 DISPONIBILIDADES SUPLEMENTARFS .................................. 55 0.0 0.0
42DEP.COMP.S/RESPONS.EM M.N. PARA COM N/RESIDENTES ............ 0.0 0.0 0.0
4.3 DEP.COMP, FINANCIAMENTO EXTERNO .....cvviiiinarnnseecsasaasnses 0.0 0.0 7.0
5. OUTRAS CONTRAPARTIDAS .......cccovvuiniiiiineeenns N 4138 3398 301.6
(em percentagem da Base Monetéria) ............c0000iiiinnn 218 194 147
5.1 RECURSOS PROPRIOS E RESULTADOS 4749 4738 385.6
$2 DIVERSOS ...... errere e i e e e e ann -61.1 -1340 -840
6. TOTAL (1424345 ... \euveenneeeennnenrreseneersnneeeeeansesssssnseeesonns 18975 17518 20565
7.BASEMONETARIA .......0vviiiininnriinnnrsrinnenesees 18975 17518 20565
ZANOTASEMOEDAS ... ...covuninrnnneneinsssssnsonss 6329 607.6 697.6
7.2 DEPOSITOS DE lNSTlTUlCOFS FINANCEIRAS 1264.6 11442 13589
2 W0 .Y S DN 1259.7 11390 13390
7.2.2 CEC, SDR E CCAM 26 47 193
23 Y R PP 23 0.5 0.6

A "Grande Operacao” de secagem de liquidez ex-

cedentaria estrutural do sistema, que decorreu em
duas fases, em Dezembro de 1990 ¢ Margo de 1991,
constituiu também um indispensavel passo para a
transi¢do para um sistema de controlo monetario indi-
recto. Na realidade, ao esvaziar o passivo do banco
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dum volumoso montante de aplicagbes potencial-
mente liquidas das instituigdes monetarias, essa ope-
racdo permitiu "limpar" o mercado monetario,
criando um ambiente adequado a interveng¢iio do Ban-
co bem como a sua capacidade de actuagio sobre as
taxas de juro.
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No dmbito de uma progressiva convergéncia para
as orientagdes comunitarias em matéria de funciona-
mento do sector bancério e do sector financeiro em
geral, entraram em vigor, em diferentes momentos do
ano, um conjunto de medidas de supervisao pruden-
cial que sdo descritas detalhadamente em caixa deste
relatério. O cumprimento destas medidas exigirad as
instituicbes de crédito portuguesas um rapido ajusta-
mento as caracteristicas do mercado em que se inse-
rem e um esforgo acrescido na gestdo de risco e de
liquidez das respectivas carteiras. Os efeitos destas
medidas —— em particular o cumprimento progressivo
do racio de solvabilidade, pelos limites que impde ao
crescimento do crédito — convergem com a presse-
cugao das orientagdes de rigor em matéria de politica
monetaria, em particular na presente conjuntura.

Apenas dentro desta nova filosofia de funciona-
mento se poderdo criar, e manter, condigoes de esta-
bilidade e de saneamento financeiro que permitam
que se enfrentem eventuais choques que decorram da
completa integracao num espago financeiro alargado
e num posterior estddio de desenvolvimento. Com
efeito, nao é de prever que se mantenham as elevadas
margens de intermediacao de que o sector bancério
tem vindo a beneficiar e que constituem o principal
factor explicativo dos favoraveis niveis de rentabili-
dade atingidos. Este facto, em conjugacdo com a ex-
tingdo dos Depositos a Prazo no Banco de Portugal,
que constituiam uma aplicacio rentavel e segura dos

recursos dos bancos, vém confirmar a necessidade de

uma prudéncia especial na gestao dos riscos de mer-
cado.

O exercicio de programagio monetaria desenvol-
vido para o ano de 1991 insere-se ja numa nova mo-
dalidade de instrumentagio da politica, tendo como
primeiro objectivo a determinacao dos valores de in-
tervencdo liquida que o Banco terd de efectuar nos
mercados monetérios. Neste exercicio admitiu-se co-
mo taxa programatica de inflacdo um valor médio de
9.5 por cento, o qual, ndo constituindo uma previsao
do ritmo de crescimento dos pregos, indica o limiar a
partir do qual este crescimento ndo sera acomodado.
Considerou-se ainda um crescimento real do PIB de
3.5 por cento, resultando como orientagdo quantitati-
va para a politica monetaria uma expansao de cerca
de 12 por cento para o agregado de liquidez L™ (corri-
gido da componente anormal de cheques).

Ao nivel da instrumentagio, considerou-se que,
dum modo geral, se manteria uma situagéo de escas-
sez de liquidez no mercado monetario de muito curto
prazo, fazendo-se a respectiva regulacdo através de
operagdes de cedéncia, cuja taxa de juro constituira
um importante indicador da politica. Para absorgao de
liquidez, o Banco utilizard primordialmente a conta
aplicagao de bilhetes do Tesouro — a qual assumira
um conteitdo acrescido no balango do Banco, a se-
melhanga do que ja se comegou a esbogar em 1990
— continuando, contudo, a efectuar acordos de re-
compra de titulos piiblicos que, mesmo apoés a reali-
zacdo da "Grande Operagdo”, ainda figuram na sua

carteira.
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lMPLEMENTACAO DO SISTEMA DE CONTROLO MONETARIO lNDlRECTO
—- Principais etapas —

Ao longo do ano de 1990 e inicio de 1991 foram dados #én'os passos no senkido da. .
transicdo de um sistema, em vigor desde 1977, em que a poliaca monetdria ut:ltzava como‘ o

principal instrumento a fixagdo de limites d expansdo do crédito para um outro, de onentagdo' N
de mercado, baseado em métodos indirectos de controlo monetdrio. Neste contexto, e tendo em -
vista criar as condigdes necessdrias d implementacdo daqueles métodos, que se concreuzou em
inicios de 1991, foram adoptadas algumas medtdas das quais cumpre salientar: :

1. Revisdo do regime de disponibilidades minimas de caixa

2. "Grande operagdo” de esterilizacdo da liguidez excedentéria -
3. Revisdo da Lei Orgdncia do Banco de Portugal
-4, Medidas de supervisdo prudencial

1. REVISAO DO REGIME DE DISPONIBILIDADES MINIMAS DE CAIXA

, A montagem dum regime de reservas de caixa destinado  ser ufilizado como instrumento
actwo de politica monetdria constituiu ‘uma importante etapa na implementacdo do sistema de:

cona'olo moneténo indirecto. Em Maio de 1990 procedeu-se 4 introducdo de um mgpne revisto . . . ..

para a constituigdo de disponibilidades minimas de caixa que lhe conferiu um cardcter mais
homégeneo, uniforme e contemporineo. Passaram a estar szgeztas a consttmt;do de
disponibilidades minimas de caixa todas as instituicdes financeiras cuja actividade dé lugar d
criagiio de responsabilidades com caricter liguido, designadamente sociedades de
investimento, sociedades de locagdo financeira e sociedades de factoring. Paralelamente,
procedeu-se ao alargamento da base de incidéncia do instrumento em andlise, passando esta a
abarcar, além de todos os tipos de depOsitos, um vasto conjunto de outros produtos e operagdes
entre os quais se destacam os acordos de recompra firme, obrigagdes reembolsdveis a prazo
inferior a dois anos, bilhetes do Tesouro e CLIP cedidos a titulo definitivo™ e, bem assim,
todas as transacches com recurso genericamente designadas por "Passivos eventuais por
aplicagoes liguidas":

O coeficiente de disponibilidades minimas de caixa foi fixado em 17%, tendo sido adoptado
um regime transitorio com coeficiente reduzido, mas progredindo tendencialmente para aquele
valor, paru as instituicdes até entdo isentas de reservas obrigatorias.

(1) A obrigatoriedade de constituigdo de disponibilidades minimas de caixa refere-se apenas a emissdes posteriores a
31 de Maio de 1990. O mesmo se aplica aos acordos de recompra firme de bilhetes do Tesouro ¢ CLIP.
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Para a constituicdo de disponibilidades minimas de caixa apenas sdo elegiveis os saldos
das contas de depésitos d ordem no Banco de Portugal. No caso especial das caixas
economicas, caixas de crédito agricola mituo e sociedades de desenvolvimento regional, as
disponibilidades minimas de caixa devem estar representadas por um depésito bloqueado
registado em conta especial no Banco de Portugal em nome das respectivas instituicées. O
valor destes depbsitos bloqueados, a ajustar no iltimo dia itil de cada més, é o que resulta da
aplicagcdo do coeficiente d base de incidéncia existente no final do més anterior. Para as
restantes instituicdes, a constituicdo dos depésitos no Banco de Portugal é efectuada de forma
diferenciada consoante se trate de instituices monetdrias ou de instituicdes financeiras ndo
monetdrias sujeitas a reservas. No caso das primeiras, o célculo das disponibilidades minimas
de caixa é feito em termos de montantes médios semanais de valores digrios da base de
incidéncia e a respectiva constituicdo também é efectuada em termos de médias semanais com
trés dias de desfasamento: para as restantes instituigdes financeiras a constituicdo de
disponibilidades minimas de caixa é feita em termos médios mensais de valores didrios,
correspondendo ao valor médio da base de incidéncia existente no més anterior.

De acordo com o regime de remuneracdo que vigorou durante o ano de 1990 existia um
tratamento diferenciado ao nivel dos instrumentos remunerados da base de incidéncia,
distinguindo-se trés taxas de remuneracdo: 0 por cento para depésitos e outras aplicagies a
menos de 180 dias; 9.7 por cento, basicamente para depOsitos a mais de 180 dias; e 16 por
cento para bilhetes do Tesouro e CLIP cedidas a titulo definitivo. A taxa de remuneracdo
média praticamente em 1990 foi de cerca de 7.5%.

Ja em 1991, o regime de remuneracdo das reservas foi revisto, no sentido da
uniformizacdo da remuneracido e da redugdo progressiva da tributacdo implicita nas
disponibilidades minimas de caixa. Assim, as reservas sobre todos os instrumentos da base de
incidéncia passaram a usufruir de idéntica remuneracdo. Para acréscimos da base de
incidéncia relativamente ao momento da mudanga, essa remuneracio foi}’ixada numa taxa de
16%, revisivel trimestralmente tendo em conta as condicées do mercado. Visou-se assim, por
um lado, eliminar virtualmente o incentivo dos bancos a fuga ds reservas (com as consequentes
perturbagées sobre a condugdo da politica monetdria) e, por outro lado, uma gradual
aproximagdo ds condigdes prevalecentes, nesta matéria, nos paises comunitarios.

2. "GRANDE OPERACAO" DE ESTERILIZACAO DA LIQUIDEZ EXCEDENTARIA

Foi acordada em Dezembro de 1990 entre o Estado, o Banco de Portugal e um conjunto de
instituicoes de crédito a realizacdo de uma grande operagdo, cujo montante total ascendeu a
mais de 12% do PIB, destinada a absorver a liquidez bancdria excedentdria aplicada no Banco
de Portugal. Esta operacdo — efectuada em duas fases, a primeira das quais realizada em
Dezembro e a segunda em Margo de 1991 — traduziu-se na emissdo de divida publica para
colocagdo no sistema bancdrio, destinado-se parte deste empréstimo a liquidacdo antecipada
de divida publica externa, e a parte remanescente ao resgate de titulos de divida piblica da
carteira do Banco de Portugal.

A emissdo de titulos de divida publica de médio e longo prazos e de bilhetes do Tesouro
totalizou, respectivamente, 923.7 milhdes de contos e 150.5 milhées de contos. O conjunto de
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titulos de médio e longo prazos emitidos tem um pmzo médio de aproximadamente 6 anos
distribuida entre OT de 18, 24, 30, 36 e 48 meses, OCAde 5 e 6 anos e FIPde 6, 7, 8 ¢ 9 anos.
No que concerne aos bilhetes do Tesouro, 63.7 milhdes de contos sdo a 182 dias e 73.3 milhdes
de contos a 364 dias.

Nas datas de emissdo de divida publica, as instituicées de crédito puderam mobilizar
antecipadamente as aplicacdes em depésitos a prazo e em Titulos de Intervengdo Monetiria,
constituidas em seu nome no Banco de Portugal, pelo montante necessdrio ao pagamento dos
titulos de divida publica.

3. REVISAO DA LEI ORGANICA DO BANCO DE PORTUGAL

Com a nova Lei Organica do Banco de Portugal, aprovada pelo Decreto-Lei n.° 337/90, de
30 de Outubro, pretendeu-se conferir um mais elevado grau de independéncia ao Banco na
condugdo da politica monetdria, no quadro das responsabilidades nacionais que derivam da
participacdo activa da economia portuguesa na edificacdo da unido econémica e monetéria da
Europa Comunitiria. Neste sentido, foi vedado ao Banco o financiamento do Estado, sob
qualquer forma, para além da conta corrente gratuita como limite fixado em percentagem da
receita corrente do Estado e da tomada firme de bilhetes do Tesouro em condigées negociadas.
Um outro aspecto digno de realce no contexto da nova lei orgdnica refere-se d consagragio do
papel do Banco de Portugal na supervisdo e inspeccdo das instituicées financeiras.

4. MEDIDAS DE SUPERVISAO PRUDENCIAL

No sentido de ama progressiva aplicacdo das regras essenciais previstas na Directiva do
Conselho n® 89/299/ICEEY, de 17 de Abril de 1989, foram definidos em Junho (Aviso
n29/90) os elementos que podem integrar os fundos proprios de todas as instituicées sujeitas
4 supervisGo do Banco de Portugal Assim, sdo considerados fundos préprios: capital
realizado (incluindo a parte representada por acgées preferenciais ndo remiveis e prémios de
emissdo); reservas legais, estatutdrias e outras formadas por resultados nio distribuidos;
resultados transitados de exercicios anteriores; reservas provenientes da reavaliagédo do activo
imobilizado; titulos de participagdo ndo reembolsados e prémios obtidos com a sua emissdo
acima do par; empréstimos subordinados em condigdes aprovadas pelo Banco de Portugalea
parte liberada de acgdes preferenciais remiveis.

Em simultineo e em consonancia com.a Recomendacgdo da Comisséo das Comunidades
Europeias n® 87/62/CEE" 3), de 22 de Dezembro de 1986, foram estabelecidos os conceitos de
risco e grande risco das instituicées de crédito e fixados os limites 4 respectiva concentragdo
numa tinica entidade ou grupo de entidades (Aviso n*® 1 0190)?. A definigdo de risco abarca

(1) JOn°L 124, 5 Maio 1989.
(2) DRn.° 153, 5 Julho 1990.
(3 JOn.°L 33, 4Fevereiro 1987,
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qualquer facilidade que resulta na concessao de um crédito — incluindo a prestagio de fianca,
garantia ou qualquer outra — ou na aquisi¢do de titulos ou participagées financeiras emitidos
pelos clientes da instituicdo de crédito. Quando o montante do risco, isolado ou adicionado a
outros respeitantes ao mesmo cliente ou grupos de entidades, ascende ou ultrapassa 15% dos
Jundos proprios da instituicdo é classificado como grande risco.

No que se refere d concentragdo de riscos, foi estabelecido o valor mdximo de 40% dos
Jfundos proprios como limite a que cada instituicdo fica sujeita em relagdo ao conjunto de
riscos que assume face a cada cliente. Em paralelo, determinou-se que o valor agregado dos
grandes riscos em relacdo d totalidade dos clientes ndo pode ultrapassar um montante
correspondente a oito vezes os fundos préprios da instituicdo. Ji em Dezembro, pelo Aviso
n? 14/90(1), 0 Banco de Portugal tomou estas regras extensivas a vdrias instituicdes
parabancdrias.

0 Aviso n® 11/90% fixou para todas as instituicoes sujeitas d supervisdo do Banco de
Portugal o valor mdximo dos compromissos que podem assumir e dos recursos que podem
aplicar em operagies de tomada firme e de subscrigio indirecta.

Ainda no dominio das medidas de supervisdo prudencial, foi apresentada em Dezembro a
Jformula de cdlculo do rdcio de solvabilidade das instituicdes de crédito bem como as regras de
constituicdo das respectivas provisbes. O Aviso n® 12190 define racio de solvabilidade como
a relagcdo entre o montante dos fundos préprios e o valor da soma dos elementos do activo e
extrapatrimoniais ponderados em fungdo do respectivo risco. As instituicdes de crédito
deverdo, a partir de 31 de Dezembro de 1992, apresentar rdcios de solvabilidade de valor ndo
inferior a 8%, sendo este limite minimo de 4 e 6%, respectivamente a partir do final dos anos
de 1990 e 1991.

As instituicées de crédito encontram-se obrigadas, nos termos do Aviso n.° 13907, 4
constituicdo de provisdes com as seguintes finalidades: créditos vencidos; riscos gerais de
crédito; menos valias de titulos e imobilizacdes financeiras e menos valias de outras
aplicacdes; encargos com pensoes de reforma e de sobrevivéncia. Poderdo ainda ser exigidas
provisées para cobertura de risco-pais e dos riscos de taxa de juro e da taxa de cimbio
associados a operagdes que pratiquem. Sdo estabelecidos no mesmo Aviso os procedimentos a
adoptar no cdlculo dos valores que cada um destes tipos de provisées devem assumir.

O Aviso n® 15/90” estendeu as instituicées parabancdrias que concedem crédito a
disciplina quanto a montantes minimos de provisées fixados no Aviso n* 13/90.

(1) DRn.°279, 4 Dezembro 1990.
(2) DR n®207, 7 Setembro 1990.
{3} DRn.°298, 28 Dezembro 1990.
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2. Agregados Monetarios e de Crédito”

A anilise da evolugdo dos principais agregados
monetarios e de liquidez, tal como sdo apresentados
nas séries publicadas das Estatisticas Monetarias e Fi-
nanceiras, sugere uma tendéncia de continua e pro-
gressiva aceleragdo ao longo de todo o ano de 1990,
que sucede a um periodo de varios meses em que as
respectivas taxas de variagdo indiciavam um cresci-
mento lento € em trajectoria descendente destes agre-
gados.

Com efeito, a taxa de crescimento de L™ (activos
liquidos na posse do sector residente nao financeiro)
— apds um primeiro semestre em que, apesar de em
progressdo, se situou em niveis muito baixos — atin-
giu 19.7 por cento em Dezembro, tendo registado um
ritmo de crescimento médio anual de 12.1 por cento,
marginalmente acima da taxa média do ano anterior.
Mais abrupta é ainda a trajectéria intra-anual revelada
pelo agregado M1~ (meios imediatos de pagamento),
que registava em Janeiro de 1990 um crescimento ne-
gativo, ap0s o que passou a revelar forte pendor ace-
lerativo que se encontra bem patente nas elevadas
taxas de expansio registadas nos dltimos meses do
ano, culminando em Dezembro com 28.7 por cento.
Igual padrio evolutivo é aparente no que se refere ao
crédito interno total, cuja taxa de crescimento obser-
vada acelera de cerca de 2 por cento no final de 1989
para mais de 19 por cento um ano depois.

A interpretagdo de evolugdes como as descritas
deve revestir-se de particular cautela, tendo em aten-
¢do um conjunto de factores que permitem explicar
os acentuados declives que caracterizam as vias de
expansio dos agregados em anilise.

Na verdade, tem vindo a assistir-se ao longo dos
altimos anos a uma assinaldvel perda de conteiido in-
formativo dos agregados de liquidez o que, & seme-
lhanca do que acontece noutros paises, surge
associado ao rapido processo de desregulamentagio e
inovagdo observado em toda a esfera financeira da

(1) No sentido de aumentar o respectivo conteiido ecanémico,
procedeu-se em 1990 a uma reconstituigio das séries das Esta-
tisticas Monetérias e Financeiras e a uma paralela redefinigio
dos agregados monetérios. Desta forma, todas as taxas de va-
riaciio referidas no texto e apresentadas em quadros e grificos
decorrem da utilizagio destas novas séries, podendo, por isso,
niio existir exacta correspondéncia com valores de Relatdrios
anteriores.

180

economia portuguesa. A acrescentar a este factor,
acentuaram-se em 1989 os efeitos de um conjunto de
mecanismos accionados pelos bancos no sentido de
contornarem a restritividade da politica de crédito,
agravando a deterioragdo do significado estatistico
das variaveis em analise. Assim,como & explicado de-
talhadamente no Relatério de 1989 (ver caixa "Evolu-
¢do de algumas séries ajustadas de moeda e de
crédito"), constituia pratica conhecida dos bancos a
utilizagdo de cruzamentos de cheques no final dos
meses em que os limites de crédito assumiam caracter
imperativo o que resultava numa significativa redu-
¢ao dos agregados monetarios, designadamente L™ e
M1, e de crédito. O facto de no segundo semestre de
1990 se ter modificado o conceito de crédito sujeito a
recomendag@o passando este a incorporar o valor cor-
respondente a cheques e vales do correio em carteira
das OIM, veio desincentivar este procedimento o que,
em conjunto com outras medidas entdo levadas a ca-
bo, se traduziu numa importante, ainda que parcial,
recuperacao do conteiido dos agregados monetarios e
crediticios.

Desta forma, as respectivas taxas de crescimento
comrespondentes a segunda metade do ano de 1990
encontram-se empoladas por serem calculadas sobre
valores de base artificialmente baixos. Inversamente,
no primeiro semestre o ritmo de expansio tera sido
superior ao revelado pelas séries estatisticas o que se
prende com o facto dos bancos terem mantido ainda
durante este periodo a pratica de cruzamento de che-
ques cujo valor terd excedido largamente o dos pri-
meiros seis meses do ano anterior.

Visando um mais adequado acompanhamento da
efectiva evolugdo da liquidez da economia procedeu-
-se a correcgdo dos valores dos agregados através da
consideragdo dos montantes estimados para a compo-
nente anormal dos cheques em carteira das OIM.
Com a alteragido do conceito de crédito recomendado
verificada no segundo semestre do ano, constata-se
que a referida componente torna-se praticamente nu-
la, o que confere plausibilidade a correcgio efectua-
da. De qualquer modo, a leitura dos agregados assim
ajustados deve continuar a revestir-se de prudéncia
dada a margem de erro que podera estar subjacente as
estimagdes em causa.



Quadro V1.2

AGREGADOS MONETARIOS
Taxas de crescimento homélogas nominais

Em percentagem
L Lax  L-(+AIENM) "‘*2: NM) MI- M- corr OALR DE
1988 (média) .......... 161 176 159 174 136 183 173 7.1
Janeiro ............. 192 198 190 197 195 216 190 41
Fevereiro ............ 169 185 167 183 157 206 175 46
Margo .......ove.. .. 17.0 188 167 185 139 194 185 50
Abril ............ ... 173 188 171 186 161 210 178 56
MO ..\eennennnn.. 180 187 177 184 17.0 194 184 60
Junho oo 162 180 156 173 145 202 169 82
FDO .o 153 162 149 159 125 155 166 85
AZOSIO <. 151 167 146 162 13 162 169 86
Setembro ........... 156 170 152 166 125 168 171 92
Outubro............ 132 149 130 146 7.0 123 162 94
Novembro. ......... 145 154 145 153 120 147" 158 94
Dezembro .......... 150 178 152 180 128 212 160 97
1989 {média) . ......... 18 136 128 146 105 160 124 107
Janero ...oevnn..... 172 176 175 179 182 195 168 96
Fevereiro ........... 162 181 164 182 140 197 173 94
MAGO «oonnennnnn.. 145 166 155 175 105 170 164 98
Abril oo, 135 154 140 158 103 162 149 100
Mo ... 115 145 18 148 41 135 149 110
Funho «eneernnnnnn 132 143 143 154 105 141 144 113
RO . eeeeennnen 104 111 12 118 144 162 85 112
AZOSO «eeennn..... 115 118 128 131 142 151 102 112
Setembro ........... 83 103 108 127 84 144 83 109
Outubro ............ 92 97 111 116 104 120 86 13
Novembro . ......... 65 104 8.5 123 35 154 8.0 116
Dezembro .......... 7.5 106 88 18 6.1 152 82 18
1990 (média) .......... 122 117 134 129 126 113 120 111
JANEITO «.oeernnenn. 39 78 56 95 s 106 64 121
Fevereio ............ 59 82 8.0 103 50 123 63 121
MBIEO ... 78 99 99 118 77 141 78 121
AbEl..ooeeeennnn... 92 115 116 138 77 150 99 117
MO . .eeennennnns. 103 128 127 151 103 182 103 . 13
Junho o 108 127 124 142 100 159 12 110
FUIRO e ieeenn 140 147 157 164 106 . 127 157 111
ASOBLS «.ooeennnn.. 155 129 164 138 161 82 153 108
Setembro ........ . 169 132 164 128 191 8.0 158 108
Outubro......... .. 177 142 175 141 198 90 168 103
Novembro ...... ... 179 124 178 124 24 57 159 98
Dezembro .......... 197 116 199 119 287 44 156 99

corr - Corrigido da componente “anarmal® de cheques na posse das OIM

No que diz respeito ao agregado L™ + AIFNM,
que serviu de referéncia na programagao monetaria, a
analise dos valores corrigidos permite concluir pela
existéncia de dois periodos distintos na trajectoria se-
guida no ano de 1990: até Julho assistiu-se a uma si-
gnificativa acelerag@o no seu ritmo de crescimento,
com a respectiva taxa de variagdo a atingir 16.4 por

cento; entra-se depois numa fase de abrandamento,
chegando-se a Dezembro com uma taxa de variagao
ajustada de 11.9 por cento, abaixo do nivel da infla-
¢a0 e razoavelmente proxima da orientagio quantita-
tiva estabelecida no 4ambito da programagao
monetaria. Em termos médios, a taxa corrigida do se-
gundo semestre situou-se em 13.5 por cento, contra
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Griéfico VL9

AGREGADO MONETARIO L~
(Taxas de variagio homblogas)
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(1) corer - corrigido da componente "anormal” de cheques na posse das
OIM.

Griéfico V110

AGREGADO MONETARIO L~
(Taxas de variagiio homélogas, deflacionadas pelo IPC) (1)
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LT rrror-—TrrrToT T T LE

1988 1989 ' 1000

corr — corrigido da componente "anormal” de cheques na posse
das OIM.
(1) Delfacionado pela taxa de variagio homéloga do fndice de

Pregos no Consumnidor
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Grifico VI.11

AGREGADOS MONETARIOS
(Taxas de variagio homblogas)

M7 corr
Y L {+AIFNM

L I S s A s o o o e e 5 S L e s e M B A 5

1088 1989 1990

corr —corrigido da componente "anormal” de cheques na posse
das OIM.

Grifico VI.12

AGREGADOSMONETARIOS
(Taxas de variagiio homdlogas, deflacionadas pelo oW

A\ LT+ AIFNM
2 corr

(8) Deflacionado pela taxa de variagio homéloga do Indice de
Pregos no Consumidor.

corr — corrigido da componente "anormal” de cheques na posse
das OIM.



12.5 por cento no primeiro semestre. No entanto, esta
aceleracdo estava programada, decorrendo do volu-
moso processo de substituicio de depésitos por titu-
los piblicos cedidos pelas OIM no segundo semestre
de 1989, estimulado pelas regras entio vigentes de
afectagio dos limites de crédito por bancos, e que ter-
minou no inicio de 1990. Assim, a aceleragdo obser-
vada & compativel com uma marcada convergéncia
para as metas programadas no segundo semestre de
1990, em contraste com um desvio significativo na
primeira metade do ano. A anilise da evolugdo corri-
gida do agregado L™ conduz exactamente s mesmas
conclusodes, verificando-se alids uma convergéncia
das taxas de crescimento corrigidas deste agregado e
de L™ + AIFNM na parte final do ano.

O agregado estrito M1~ comportou-se também de
acordo com um padrao semelhante, tendo acelerado
significativamente de Janeiro até meados do ano,
ap6s o que entrou numa fase de acentuada desace-
leragdo chegando ao final do ano com uma taxa de
crescimento corrigida de 4.4 por cento. Tendo ainda
em consideracao os valores corrigidos da forma atras
mencionada, conclui-se mais uma vez por um aumen-
to da velocidade de circulagdo da moeda, avaliada
quer em relagdo ao M1~ quer em relagio ao L™. Com
efeito, quaisquer destes agregados apresentaram um
crescimento inferior ao do PIB nominal indicando a

Grifico VL.13

VELOCIDADE DE CIRCULACAO DA MOEDA

(Valores corrigidos™)
1.9 4
PIBMI—
! 3.8
1.7
3.6
r3.4
1.5
PIB/L™
3.2
1.3 s
11 PIB/L™(+AIFNM) (28
2.6
724
87+ 88- 89 0-

(1) -corrigido da componente "anormal” de cheques na posse
das OIM.

continuagdo do processo de transferéncia de recursos,
ja verificado em anos anteriores, de activos moneta-
rios para outras aplicagdes com condi¢des de remune-
ragdo mais atraentes, nomeadamente certificados de
aforro, cujas emissoes liquidas em 1990 foram supe-
riores a 190 milhdes de contos, ultrapassando em
aproximadamente 80 milhdes de contos o valor do
ano anterior.

No que se refere i evolugio dos outros activos li-
quidos na posse do sector residente nio financeiro
(OALR) — que ndo sio afectados pelos cheques e,
por conseguinte, nio sofrem qualquer correcgio —,
assistiu-se em 1990 a uma sensivel aceleragio ao lon-
go do primeiro semestre, seguida de uma estabiliza-
¢d0 da taxa de crescimento, no segundo semestre, a
um nivel consideravelmente superior. Este andamen-
to deve ser visto a luz da evolugio no ano anterior,
nomeadamente no que se refere ao intenso processo
de cedéncias definitivas ao piiblico de obrigacdes do
Tesouro até entdo na carteira das OIM, o qual teve lu-
gar a partir de Junho por razdes ligadas a politica de
limites de crédito que foram objecto de referéncia em
diversas analises do Banco'”
limites imperativos & expansao do crédito, desapare-
ceram os incentivos a passagem definitiva destes titu-

. Com a suspensdo dos

los 0 que se traduziu numa recuperagio dos valores
dos OALR, nédo obstante se ter continuado a notar
uma fraca procura do publico por depdsitos a prazo
mesmo ap0s o ajustamento, ocorrido em 15 de Junho,
no limite minimo da sua taxa de remuneragao. Desta
subida de 1 ponto percentuais da taxa minima dos
Depésitos a Prazo nao terdo, de facto, decorrido efei-
tos significativos dado que a maioria das institui¢bes
se encontraria ja a praticar taxas de juro proximas do
novo limite.

Do conjunto dos instrumentos englobados nos
OALR parece ser de destacar o continuo crescimento
dos certificados de depbsito, cujo valor em 1990 tera
duplicado, passando de 111.5 milhdes de contos para
221.9 milhdes de contos, e, bem assim, a evolugdo
positiva que se observou ao nivel dos acordos de re-
compra de bilhetes do Tesouro e CLIP que atingiram
109.9 milhées de contos em Dezembro (66.5 milhdes
de contos no final do ano anterior). O andamento dos
depésitos e outras aplicagdes de emigrantes, por seu

(1) Ver Boletim Trimestral do Banco de Portugal, vol. 11 n? 3, Se-
tembro 1989, pagina 40.
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turno, revela alguma desaceleragéo o que, em parale-
lo com o abrandamento observado ao nivel das apli-
cacdes de IFNM, permitiu que o agregado de liquidez
mais lato L (activos liquidos do piiblico) revelasse
uma aceleragio menos acentuada do que ade L.

A anilise das contrapartidas da criagdo de liqui-
dez (ver Quadro VL.3) revela que em 1990 tera sido o
crédito bancario ao sector produtivo o principal res-
ponsavel pelo crescimento do L. Ainda que signifi-
cativamente inferior ao de 1989, o contributo das
fontes externas para esta expansdo foi ainda muito
importante. A evolugio do crédito liquido ao sector
piblico revela que este constituiu também, diferente-
mente do que se verificara no ano anterior, um factor
de sinal positivo para a variagdo do L™. Todavia, o
seu crescimento situou-se em niveis inferiores aos
programados o que permitiu que no final do ano, ndo

Quadro VI.3

CONTRAPARTIDAS DA VARIAGAO DE L-
(Em percentagem do valor de L™ no inicio do periodo)

Com correcgio da componente anormal de cheques das OIM

12 meses
Dez./Dez. Dez./Dez. Dez./Dez. Dez./Dez.
87 88 89 90
Origens da variagdo da liquidez
interna (decréscimo = ~)
1. Sectot Pdblico Administrativo  11.7 89 -1.4 4.3
2. Empresas ¢ Particulares ..... 6.1 9.5 73 10.4
<
a) Empresas Pgblicas
- ndo Financeiras
b) Outras Empresas ndo R
financeiras e Particulares 5.7 93 6.8 6.0
¢) Instituigdes Financeiras
nfio Monetérias ........... 0.4 0.2 0.5 24
3. Qutras Contrapartidas ........ 29 -43 -2.4 -1.2
Sub-Total (1+2+3) ............... 14.9 14.1 3.5 7.5
4. Contrapartidas Externas ..... " 66 5.6 11.1 7.6
Total .ooooviiiiiiiiiiiiieiirin 21.5 19.7 14.6 151
Responsabilidades
n#o Monetdrias (~) ............. 1.6 1.9 4.1 35
Variagho do L™ .................... 19.7 17.8 10.6 11.6
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obstante a ja mencionada expansdo do crédito as em-
presas, nao se tivesse verificado um excessivo desvio
relativamente a orientacio que se procurou imprimir
ao andamento do agregado de liquidez.

A evolugio dos principais agregados crediticios
internos, corrigidos da componente "anormal” dos
cheques em carteira das Instituigdes Monetarias,
apresentou um padrdo intra-anual genericamente se-
melhante ao dos agregados monetarios. Assim, o cré-
dito interno total registou uma aceleragio progressiva
até Julho, seguida de uma certa estabilizagao, com os-
cilagdes, do ritmo de crescimento no segundo semes-
tre, a um nivel mais elevado, pelas razdes acima
apontadas.

Em termos sectoriais, a aceleragio do financia-
mento monetario interno & economia na primeira me-
tade do ano ficou basicamente a dever-se ao
comportamento do crédito concedido ao sector pro-
dutivo, e em particular ao sector privado nao finan-
ceiro (OENFP). Na sequéncia da introdugdo das
recomendagdes de crédito, mais apertadas, do segun-
do semestre, esta variavel registou um sensivel abran-
damento ao longo da segunda metade do ano. Por sua
vez, o crédito bancario interno ao sector piblico ad-
ministrativo manteve uma evolugéo irregular, a um
nivel especialmente baixo na primeira metade do ano.
No segundo semestre o ritmo de expansao deste agre-
gado aumentou — mantendo-se embora a niveis mo-
derados — reflectindo o fenomeno, acima referido,
de passagem de titulos do Sector Piiblico Administra-
tivo na carteira das OIM para o publico na segunda
metade de 1989. Relativamente ao crédito intemo a
instituigbes financeiras nado monetarias, é de referir a
forte acentuagio do seu ritmo de crescimento, no se-
guimento da tendéncia ja evidenciada no ano anterior,
mantendo-se, no entanto, diminuto o seu peso relativo
no total do crédito interno.

Por 1ltimo, no que concerne a evolugdo do crédi-
to externo total, registou uma evolugio continuada-
mente decrescente ao longo do ano. A partir do
segundo semestre, as taxas de variagdo homélogas
passaram a apresentar valores negativos, reflexo das
restrigbes impostas a este tipo de financiamento e do
processo de amortizagio antecipada de divida piblica
externa, como referido mais detalhadamente no capi-
tulo IV. E importante salientar que esta tendéncia de-
crescente do financiamento externo reflecte somente
a evolugéo do afluxo de capitais registados na divida,



AGREGADOS DE CREDITO(1)

Quadro Vi.4

Taxas de crescimento (tvh)

CREDITO SECTOR

MESES CISP(2)  CEPNF Coenrp CIFNM PRODUTIVO (3) CREDITO TOTAL (2
Total Interno Total Interno Total interno  Externo
Total Interno Total Intemnos/corr  (4) s/corr (4)  Total Internos/corr (4) s/corr {4) s/corr (4) s/com  (4)

1988 (média) .. 191 252 68 47 134 160 111 138 294 M2 61 78 64 83 113 123 134 146 -18
Janeiro ..... 210 237 -52 47 128 139 111 123 337 M7 59 66 61 69 118 122 126 131 67
Fevereiro 214 255 -76 -76 110 137 92 119 247 263 39 55 39 57 105 116 116 128 38
Margo ..... 214 269 62 62 124 154 104 134 238 281 55 73 52 73 116 127 130 144 19
Abril ...... 190 237 65 -59 116 141 95 120 209 342 49 65 48 66 104 114 118 130 11
Maio ...... 26 285 66 44 122 135 103 116 315 420 55 63 59 68 122 127 142 147 -07
Junho ...... 184 250 -60 -36 113 144 91 122 369 496 52 72 54 76 106 118 129 142 -34
Julho ...... 175 270 -81 47 130 146 108 124 457 534 56 67 63 75 107 113 141 149 -102
Agosto 179 276 -90 48 139 167 116 145 445 530 57 76 68 89 109 105 148 161 -114
Setembro 179 271 -76 -39 158 182 130 155 425 503 75 91 81 99 120 130 155 167 -89
Outubro 185 265 -66 -35 163 192 133 163 202 232 82 102 84 106 123 135 151 165 -40
Novembro 149 222 -58 -21 169 184 142 158 216 243 90 101 95 107 115 121 144 151 -68
Dezembro .. 164 188 <95 -67 175 223 141 192 160 120 81 115 81 119 115 135 122 144 69

1989 (média) 78 100 -37 -70 148 178 94 127 261 150 90 111 50 76 88 101 72 86 208

. Janeiro 195 228 -84 -56 175 183 139 147 226 165 87 92 84 90 131 134 139 143 78
Fevereiro 177 205 80 -64 156 188 116 149 277 173 76 99 65 90 120 132 120 135 114
Margo ..... 159 182 -72 88 138 174 94 132 215 111 68 93 44 72 107 121 98 114 172
Abril ...... 139 162 -53 86 147 179 99 133 318 189 82 104 48 74 109 122 94 109 212
Maio ...... 102 138 41 -99 123 173 67 120 240 134 71 106 22 61 87 107 69 92 217
Junho ...... 128 159 -16 95 164 182 102 123 259 138 107 121 49 &6 119 127 93 103 306
Jultho ...... 53 67 13 -73 155 164 90 101 232 119 111 119 47 56 90 95 56 61 349
Agosto 34 43 04 -61 185 189 121 127 32 195 129 133 73 79 94 112 64 67 31
Setembro 06 12 05 67 127 160 64 100 261 123 87 111 29 57 57 71 25 41 303
Outubro 20 04 -16 -53 152 159 89 99 317 169 101 107 52 61 56 60 35 41 198
Novembro <12 04 -25 60 107 173 44 114 26 70 68 14 17 70 39 66 13 44 236
Dezembro 57 -29 02 -32 131 179 76 131 330 254 94 130 49 93 37 60 22 49 139

1990 (média) 02 36 -07 13 185 174 164 154 509 484 131 125 128 122 86 84 99 96 09
Janeiro .. -56 -27 -16 -53 117 184 57 129 204 123 79 127 30 85 26 54 09 41 152
Fevereiro 60 -29 -1.1 -28 160 196 103 145 253 181 111 138 71 104 42 60 32 52 117
Margo ..... .17 14 -15 00 181 210 125 160 382 304 124 148 95 123 70 85 65 83 104
Abril ...... 02 38 09 17 178 213 136 176 377 321 124 151 108 139 79 96 83 102 52
Maio ...... 06 40 -22 07 183 221 154 196 367 297 125 154 119 153 82 100 90 111 25
Junho ...... €02 33 -30 35 188 215 173 203 413 364 127 149 141 166 81 95 101 117 40
Julho ...... 44 88 -33 39 168 178 156 167 517 478 112 121 129 138 95 100 120 126 -56
Agosto 25 66 -30 31 183 139 178 129 539 506 125 94 144 107 96 78 122 100 -58
Setembro 34 77 -30 17 26 162 229 158 658 663 155 111 179 126 119 94 149 . 118 -57
Outubro . 31 64 16 35 205 148 218 154 707 750 154 114 175 127 120 96 145 116 -30
Novembro 02 32 26 32 22 130 240 137 83 972 169 104 190 113 121 83 145 100 -27
Dezembro 33 105 56 75 246 112 269 119 841 957 195 98 225 ‘110 151 93 196 126 -133

(1) Interno (bancirio) e externo

(2) Para o chkculo destas taxas 0s valores do crédito foram aumentados em 168.7 m.c., até Abril de 1988, e 3058 m.c. a partir de Maio desse ano, correspondentes A redugio da

divida piblica na posse do Banco de Portugal em contrapartida das reavaliagdes das reservas de ouro efectuadas em 1980 e 1988

(3) Inclul OENFP ¢ EPNF

{4) Corrigido da

I" de cheq

L

na posse das OIM
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Grifico V114

AGREGADOS DE CREDITO INTERNO (SECTOR
PRODUTIVO)
(Taxas de variagio homblogas)
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corr — corrigido da componente "anormal” de cheques na posse
das OIM:

Gréfico VL15

AGREGADOS DE CREDITO INTERNO (SECTOR

PRODUTIVO)

(1)
(Taxas de variagiio homélogas, deflacionadas pelo IPC)
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21 ."*\.;
0 ."#I\‘
) ¥ /%
e P fd H Vo)
i\ * e
*
_4-
Sector produtivo
_e-
,8_
-10"”19'8‘8””' LI o ey e e

corr — corrigido da componente "anormal” de cheques na posse
das OIM.

(1) Deflacionado pela taxa de variagio homéloga do Indice de

uma vez que, no ano em anélise, a entrada de capitais
nao registados na divida excedeu largamente as sai-

" Pregos no Consumidor.
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Gréfico VL16

AGREGADOS DE CREDITO INTERNO
(Taxas de variagdo homblogas)
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@
3

corr — Corrigido da componente "anormal” de cheques na posse
das OIM.

Grifico VL17

AGREGADOS DE CREDITO INTERNO

(Taxas de variagio homélogas, deflacionadas pelo IPC™)
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Deflacionado pela taxa de variagio haméloga do IPC.

das liquidas de crédito com expressio na divida ex-

terna.



3. Mercados Monetarios

Ao longo de 1990 os mercados interbancérios
continuaram a caracterizar-se por uma situagio de ex-
cesso de liquidez, a qual se reflectiu em elevados
montantes imobilizados em depdsitos a prazo e outras
aplicagdes junto do Banco.

As autoridades monetarias prosseguiram a prepa-
ragdo dos mercados interbancarios com vista a sua
adequac@o ao sistema de controlo monetario indirec-
to, preparagdo essa que se caracteriza, em especial,
pela necessidade de conferir as taxas de juro maior
transparéncia, enquanto reflexo do grau de liquidez
da economia. Neste sentido sdo de destacar a liberali-
zagdo em Margo da taxa de remuneragédo dos Titulos
de Intervengio Monetaria (TIM) e o abandono em
Junho do sistema de suporte de taxa .para os Titulos
de Regularizagio Monetaria (TRM), passando esta a
ser formada em sistema de leildo competitivo.

A acrescer as medidas tendentes a liberalizacdo
das taxas, e como condigdo prévia para o bom funcio-
namento dos mercados interbancarios, iniciou o Ban-
co de Portugal, ja no final do ano, a realizagio de
uma grande operacido de absorcio da liquidez exce-
dentaria do sistema, através da venda de titulos de di-
vida piiblica, a adquirir pelas instituicbes de crédito
via mobilizagdo dos depésitos a prazo e outras apli-
cagdes constituidos junto do Banco. Esta operagao foi
concretizada em duas fases, a primeira das quais em
Dezembro de 1990 e a segunda em Margo de 1991.

Em resposta a algumas situagdes de caréncia de
liquidez por parte dos bancos nas datas de cumpri-
mento das respectivas disponibilidades minimas de
caixa, o Banco interveio nos mercados interbancarios,
cedendo liquidez através da realizagdo de acordos de
recompra de bilhetes do Tesouro, CLIP e TIM, a
taxas que chegaram a atingir os 24 por cento. Este ti-
po de actuagio constitui uma primeira aproximagio a
gestdo indirecta da liquidez por meio de operagdes de
intervengao no mercado monetario.

Em consequéncia das alteragdes referidas, as
quais se junta a incerteza que precedeu a entrada em
vigor em Junho do novo regime de disponibilidades
minimas de caixa, os mercados interbancarios apre-
sentaram, ao longo da segunda metade de 1990, si-
nais de acentuada instabilidade, quer no que diz
respeito a montantes transaccionados, quer no que diz
respeito a taxas. Esta instabilidade foi propositada-

mente acrescida pelo Banco de Portugal no segundo
semestre, no ambito da contengao do afluxo anormal-
mente elevado de capitais externos, com o abandono
do sistema de suporte da taxa dos TRM, deixando
cair as taxas nos mercados interbancérios a niveis
muito baixos, o que, devido a segmentagido existente
entre os mercados e a apertada recomendagéo de cré-
dito para o segundo semestre, se sabia nio iria ser re-
percutido no mercado de crédito.

Assim, a actuagdo da autoridade monetaria nos
mercados interbancarios foi marcadamente diferente
consoante 0s prazos, sustentando as taxas nos prazos
mais longos e deixando-as flutuar, e ocasionalmente
cair para niveis mais baixos, nos prazos mais curtos.

Na verdade (ver Quadro V1.6 e Grafico V1.18), a
volatilidade das taxas que se fez sentir no muito curto
prazo (MMI 24 horas — 5 dias e TRM) nio se esten-
deu aos prazos mais longos: o indicador utilizado
(coeficiente de variagao), que chegou a atingir o valor
de 0.47 no caso dos TRM, mal ultrapassou o nivel de
0.03 no caso dos bilhetes Tesouro a 91 dias. A expli-
cagio para este comportamento devera ser encontrada
na segmentagio existente entre os mercados de curto
prazo e os de prazo mais dilatado. Refira-se igual-
mente ter sido a volatilidade das taxas de juro do
Mercado Monetario Interbancario de 24 horas a 5
dias menor que a observada no prazo mais curto do
MIT, atingindo o seu valor mais alto em Julho (0.40).
A partir de Dezembro de 1990 e precedendo a
conclusao da operagio de secagem da liquidez exce-
dentaria, a variabilidade da taxa de juro dos TRM
caiu substancialmente, na medida em que o Banco,
reconhecendo a necessidade de a liquidez se encon-
trar aplicada em titulos de curto prazo dada a iminén-
cia da referida operagdo, modificou a sua forma de
actuagao no mercado, passando a praticar uma taxa
de intervengio activa de cerca de 12.5 por cento.

No seguimento da primeira fase da volumosa
operagio de "secagem" de liquidez, a autoridade mo-
netaria anunciou, no inicio de 1991, a suspensio da
constitui¢do de novos dep6sitos a prazo no Banco. O
saldo destes, que se mantivera elevado ao longo de
todo o ano, ascendia no final de Dezembro de 1990 a
762.9 milhoes de contos, valor que reflecte ja os efei-
tos da absorgdo de 123 milhdes de contos dos mes-
mos depdsitos e de TIM na primeira fase da referida
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Quadro VI.6

VARIABILIDADE DAS TAXAS DE JURO
COEFICIENTE DE VARIAGAO™"

MMI TRM BT 91d BT 182d BT 364d APB
(24h-5d) (1a7d) (tx liquida) {tx liquida) (tx liquida)

1989
Dez ............. 0.14383 0.01687 0.02391 0.01361 0.00089

1990
Jan......ooieinen 0.12990 0.04690 0.00078 0.00240 0.00299 0.00109
Fev ........c0uen 0.00903 0.00966 0.00114 0.00003 0.00298 0.00678
Mar............. 0.00618 0.00931 0.00198 0.00315 0.00003 0.00298
CADE .ieeiiiaal 0.00545 0.01279 0.00601 0.00571 0.00019 0.00165
Mai............. 0.01859 0.01374 0.01550 0.02889 0.01198 0.00145
Jun ... 0.23205 0.25042 0.02758 0.02652 0.01870 0.00053
1 | 0.40405 0.31261 0.03483 0.03400 0.00686 0.00228
AgO ....covnvnnnn 0.37910 0.28871 0.00364 0.00508 0.00000 0.00315
Set.............. 0.31910 0.47485 0.00797 0.00720 0.00101 0.00529
Out ............. 0.21629 - 0.01190 0.01198 0.00132 0.00306
Nov......oovnnen 0.33081 0.47847 0.00152 0.00000 0.00000 0.00584
Dez ............. 0.37011 0.36856 0.00653 0.00317 0.00550 0.00327

1991
Jan.....ol 0.24616 0.17052 0.00696 0.00867 0.00000 0.00000

(1) Desvio Padrao / Média

operagdo. Apos a conclusdo da segunda fase, ja em
Margo de 1991, o saldo dos depésitos a prazo caiu
para cerca de 90 milhdes de contos.

Ao contrario do que se havia verificado em 1989,
ano em que houve varias alteragbes nas taxas de juro
dos depdsitos a prazo no Banco de Portugal, em 1990

Grifico VL18

VARIABILIDADE DAS TAXAS DE JURO

MMI (24h-5d) ¢ BT 91 dias
(Coeficientes de variagio)
0.45
0.41 7
0.351 4 4
V1 7 %
0.3 & 7
0.25 1
x
0.21
0,154 f
0.1 ;
0.0s1 7
o PR | AW 7

Dez/8® Fev Abr Jun Ago Out Dez
Jan/90 Mar  Mai Jui Set Nov Jan/91

MMI (24h-5d) ] BT 91d

elas permaneceram sem qualquer modificagdo. As-
sim, a taxa de juro dos depdsitos a 364 dias manteve-
-se em 17.75 por cento, enquanto a taxa referente aos
depositos a 364 dias com opgao de renovagéo, pri-
meiro ano, permaneceu em 19.25 por cento e a refe-
rente aos mesmos depOsitos, mas ja renovados, em
19.375 por cento. A sua manutengio em niveis altos,
ao que acresce o facto de o saldo dos depdsitos a pra-
zo no Banco ter sido ao longo de todo o ano, como se
disse, substancialmente elevado, conduziu a que a re-
muneragdo dos montantes assim imobilizados consti-
tuisse para o Banco um custo elevado.

Naio se registou, ao longo do ano em analise, qual-
quer movimento nos depdsitos a 182 dias no Banco,
tendéncia que se havia ja feito sentir no segundo se-
mestre de 1989. A opgdo por prazos mais longos
continuou a revelar o caracter estrutural da liquidez
excedentaria do sistema.

A semelhanca do que se havia verificado em
1989, também em 1990 as transacgdes de titulos de
divida piiblica no Mercado Interbancério de Titulos
(MIT) tiveram expressido reduzida, tendo-se cingido
ao primeiro trimestre do ano e ao prazo de 4 semanas.
O mesmo se aplica aos Titulos de Intervengao Mone-
taria (26 semanas), cujos movimentos se concentra-
ram entre Maio e Jutho, no seguimento da ja referida
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Grifico V119
TAXAS DEJURO
MMI (24h-5d) e BT 91d
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BT 91d.
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l MMI (24h-5d)
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TAXAS DE JURO DAS APLICACOES NO MMI E EM TRM
(Taxas médias semanais, em percentagem)
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20.

191

181 (1

174

16

151

144

13

12 (2}

114

104

9.
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6.

5+

4

3.
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Jag M M J S

(1) MMI (24h-5d)
(2) TRM

NJSOM M J 8 N Jei

liberalizagdo da respectiva taxa de remuneragio em
Marco. No final de Janeiro de 1991 as aplicagdes
nestes titulos encontravam-se integralmente vencidas.

As aplicagdes de liquidez foram pois sobretudo
canalizadas, durante o ano de 1990, quer para instru-
mentos de longo prazo (depositos no Banco a um ano
com ou sem opgao de renovagio), quer — nomeada-
mente no primeiro semestre — para instrumentos de
muito curto prazo. Com efeito, o saldo médio em fim
de periodo dos Titulos de Regularizagio Monetaria (1
a 7 dias) continuou elevado durante os primeiros seis
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meses dos ano, situando-se 34 milhoes de contos aci-
ma de idéntico periodo de 1989; porém, registou-se
no segundo semestre uma queda acentuada, com o
saldo médio em fim de periodo a ficar 76.2 milhdes
de contos abaixo de idéntico periodo de 1989, em as-
sociagdo com a evolugdo das taxas de juro neste seg-
mento do MIT, as quais finalizaram o ano em 7.7 por
cento (média do més de Dezembro), tendo descido a
1.2 por cento em média em Outubro. De realgar ter
sido sem diivida este o segmento dos mercados inter-
bancarios em que se registou maior volatilidade de
taxas de juro, o que se prende com o facto de, durante
0 ano em analise, como foi referido, a taxa dos TRM
ter deixado de ser fixada unilateralmente pelo Banco,
passando a ser formada em sistema de leilao competi-
tivo. Esta decisdo permitiu desincentivar as volumo-
sas entradas de capitais extemos de caricter
especulativo, ao introduzir incerteza nos mercados
monetarios, tendo-se alids inserido num conjunto
mais amplo de medidas que foi ja objecto de analise
em secgOes anteriores.

Com o prolongamento do periodo de concretiza-
¢io da segunda fase da "Grande Operagao” e com o
vencimento de aplicacdes em depdsitos a prazo e Ti-
tulos de Intervengio Monetaria, o saldo de TRM vol-
tou a elevar-se no inicio de 1991, situando-se em
233.6 milhdes de contos e 410.3 milhdes de contos,
respectivamente no final de Janeiro e no final de Fe-
vereiro, valores que comparam com 66.2 milhdes de
contos no final de Dezembro de 1990. Apés a conclu-
sdo da referida operagdo, o saldo de TRM caiu para
cerca de 90 milhdes de contos em meados de Margo.

A rentabilidade marginal da liquidez excedentaria
das OIM, medida como o diferencial entre a taxa de
juro média das aplicagcdes em produtos financeiros in-
terbancirios e a taxa de juro dos depbsitos a prazo de
181 dias a um ano, corrigido de reserva legal, man-
teve-se muito elevada, aos niveis atingidos no segun-
do semestre de 1989, sendo de 3.5 pontos percentuais
em Dezembro de 1990. A queda em Junho da taxa
dos TRM, acompanhada da subida neste mesmo més
de 1 ponto percentual na taxa minima de remunera-
¢io dos depdsitos a prazo a mais de 180 dias mas a
menos de um ano, fez com que a rentabilidade margi-
nal assim avaliada caisse bruscamente para 2.8 pon-
tos percentuais, Tratou-se no entanto de um
movimento pontual, dado que logo no més seguinte
se retomaram os niveis de Maio.
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Gréfico V121

RENTABILIDADE MARGINAL DA LIQUIDEZ
EXCEDENTARIADASOIM(1)
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(1) Diferencial entre a taxa de juro inédis de aplicacdes em
produtos financeiros interbancéirios e a taxa de juro dos
depbsitos a prazo de 181 dias a 1 ano corrigido de reserva
legal. .

As taxas de juro do Mercado Monetario Interban-
cario de 24 horas a 5 dias finalizaram o ano em baixa:
10.8 por cento em média durante o més de Dezembro,
tendo o valor mais elevado (cerca de 18 por cento) si-
do atingido durante o més de Outubro.

O saldo total de aplicagdes das OIM no MMI as-
cendia em Dezembro de 1990 a 318 milhdes de
contos, valor sensivelmente idéntico ao de Dezembro
de 1989. Durante o segundo semestre de 1990 as
Caixas Econdémicas, Caixas de Crédito Agricola Ma-
tuo e Instituicbes Financeiras Nao Monetarias dimi-
nuiram as suas aplicagdes neste mercado, o que
podera resultar da necessidade de canalizar recursos
para a constituicido de disponibilidades minimas de
caixa, a qual ficaram entretanto obrigadas (ver Caixa
"Implementagio do sistema de controlo monetario in-
directo — principais etapas").

A taxa de juro média, liquida de impostos, de co-
locagio de bilhetes do Tesouro elevava-se no ultimo
més do ano a 14.3 por cento, valor que representa um
acréscimo de 0.5 pontos percentuais relativamente a
Dezembro de 1989. O prazo mais longo (364 dias),
que em 1989 tinha sido 0 menos colocado, registou
no ano em analise um aumento significativo, com a
respectiva taxa de juro média mensal, liquida de im-
postos, a fechar o ano em cerca de 14.7 por cento, va-
lor que compara com 13.5 por cento na iltima
emissdo de 1989 (em Outubro desse ano). Assim, o
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prazo de 364 dias representava em Dezembro 53.1
por cento do saldo total de bilhetes do Tesouro, que
compara com 3.1 por cento no final de 1989. Para o
prazo de 182 dias estes valores eram de 35.2 por cen-
to e 57.6 por cento em Dezembro de 1990 e em De-
zembro de 1989, respectivamente.

Foi em especial no fim do primeiro semestre de
1990 que a procura anormalmente elevada de bilhetes
do Tesouro a 364 dias foi mais notoria. A explicacdo
para esta circunstancia devera residir no facto de os
bilhetes do Tesouro emitidos até 31 de Maio de 1990
ficarem isentos da obrigatoriedade de constituigio de
disponibilidades minimas de caixa, buscando as insti-
tuigdes de crédito nos prazos mais longos um periodo
mais dilatado de isengéo para os bilhetes do Tesouro
por elas adquiridos e posteriormente passados para o
publico, dada a incerteza entdo existente quanto a re-
muneragdo das reservas de caixa relativas a este ins-
trumento. Este comportamento da procura tera
induzido um movimento descendente nas taxas de ju-
ro dos bilhetes do Tesouro na ocasiao (ver Grafico
V1.22), apds o que, em fungio do menor interesse
mostrado pelos bancos, os montantes emitidos de-
cresceram consideravelmente e as taxas de juro reto-
maram os niveis anteriores.

De referir a inexisténcia de qualquer emissdo de
CLIP em 1990, tal como estava previsto no Orgamen-
to do Estado para esse ano, tendo-se as renovagdes
processado a uma taxa de juro média ponderada liqui-
da que oscilou entre 13 por cento (valor atingido em
Agosto) e 15.75 (valor alcangado logo em Janeiro).

Grifico VL.22

TAXAS DE JURO DOS BILHETES DO TESOURO™
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CRONOLOGIA DAS PRINCIPAIS MEDIDAS
DE POLITICA MONETARIA E CAMBIAL EM 1990

¢ Margo

Em Margo de 1990 foram suspensos os limites ao crédito bancdrio. O Banco de Portugal
anunciou uma taxa de crescimento mdxima recomendada para o crédito d economia liguido de
recursos priprios e resultados, de -2.5 por cento, em média, para a primeira metade do ano.
Simultaneamente, foi anunciado um novo sistema de reservas legais, mais contempordneo e
universal, cuja regulamentagio seria publicada em breve.

e 20 de Abril (Decreto-Lei n® 132/90)

Alarga a obrigatoriedade de constitui¢do de dispoi;ibilidades minimas de caixa a todas as
instituices de crédito ou parabancdrias, que contribuam para a criagio de moeda ou de
outros activos liquidos.

e 3 de Maio (Aviso n® 7/90)

Sujeita @ constituicdo de disponibilidades minimas de caixa as instituicées monetdrias ou
ndo monetdrias, supervisionadas pelo Banco de Portugal, que no dmbito da sua actividade
assumam as responsabilidades, criem os instrumentos ou realizem as transac¢des mencionadas
no mesmo Aviso, e estabelece os instrumentos financeiros sobre os quais incidem as referidas

reservas, designadamente aqueles que correspondam a aplicacdes do piblico com cardcter .
liquido, a saber: :

— depésitos e certificados de depisito;

— obrigagées, incluindo as de caixa, e outros empréstimos, quando reembolsdveis em

prazo inferior a dois anos™” .

-— operagdes de reporte e outros acordos de recompra firme;

— outros compromissos de compra de titulos ou créditos em data anterior ¢ do seu
vencimento;

— bilhetes do Tesouro e CLIP vendidos a tftulo deﬁnitivoa);
Fixa o coeficiente de disponibilidades minimas de caixa em 17 por cento.

Anuncia a fixacdo de um regime transitorio aplicavel ds instituicées que ndo se
encontravam anteriormente sujeitas d constituicdo de disponibilidades minimas de caixa.

(1} Aobrigatoriedade de constituicdo de disponibilidades minimas de caixa refere-se apenas ds emissées posteriores
a 31 de Maio de 1990,
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¢ 15 de Junho (Aviso n? 8/90)

Aumenta as taxas de juro minimas dos depositos a prazo superior a 180 dias até um ano e
dos depositos constituldos ao abrigo das contas poupanga-habitacdo de 13 e 13.25 por cento
para, respectivamente, 14 e 14,5 por cento.

* 21 de Junho (Instrugdes do Banco de Portugal, Série A, n? 209)

Liberaliza as operagées sobre titulos estrangeiros cotados, com excepgdo das obrigacies
denominadas em escudos, quando realizadas em mercado de capitais estrangeiro
regulamentado e reconhecido oficialmente pelas respectivas Autoridades competentes.

e 25deJunho

A partir de 25 de Junho foi suspensa por 90 dias a autorizacdo para a compra a prazo a
ndo residentes de moeda estrangeira contra escudos. Exceptuam-se do dmbito daquela
suspensdo as operagdes que estejam directamente associadas a exportagées portuguesas de
bens e servigos e a operagées de capitais devidamente autorizadas nos termos da legislacdo
cambial em vigor.

¢ 5 de Julho (Carta circular n® 5/DBFRC, do Banco de Portugal)

O Banco de Portugal decidiu impor, como condicdo vinculativa da autorizacdo de
determinadas operacées de capitais, a constituicio de um depdsito em escudos ndo
remunerado no Banco Central.

Esse deposito serd constituido pelas entidades residentes ndo bancdrias que wtilizem
empréstimos ou créditos financeiros (incluindo as operagdes de leasing financeiro) contratados
Junto de ndo residentes, utilizem empréstimos ou créditos financeiros em moeda estrangeira
concedidos por instituigbes financeiras residentes, efectuem emissdes de obrigagcoes ou outros
instrumentos de divida em mercado externo, ou coloquem junto de ndo residentes emissées
domésticas de obrigacies com subscrigdo particular.

O montante desse depésito corresponderd a 40 por cento do contravalor em escudos de
cada utiliza¢do, ou do produto das emissées em mercado estrangeiro ou da parte das emissdes
domésticas colocadas junto de nio residentes, ficando imobilizado até d data de reembolso das
respectivas operagoes.

e 5 deJulho (Aviso n* 9/90)

Define o conceito de fundos proprios de todas as instituices sujeitas ¢ supervisdo do
Banco de Portugal.

*  5de Julho (Aviso n® 10/90)

Estabelece os limites ¢ concentragcdo dos riscos em instituicées de crédito.

195



¢ Julho

O Banco de Portugal anunciou uma recomendagcdo de crescimento nulo para o crédito
bancdrio no segundo semestre de 1990, em termos médios. A semelhanca da recomendagio
para o primeiro semestre, é abatida a contrapartida em crédito dos recursos proprios ou
equiparados e resultados. Por outro lado, contrariamente @ recomendacdo do primeiro
semestre, é agora adicionado ao crédito sujeito a recomendacdo o montante dos cheques e
vales do correio em carteira dos bancos.

¢ 7 de Setembro (Aviso n? 11/90)

Estabelece que sejam aplicdveis a todas as instituigdes sujeitas @ supervisdo do Banco de
Portugal os limites d subscrigdo indirecta de accées e @ emissdo de obrigagdes.

* 25 de Setembro (Comunicado do Banco de Portugal)

— Anuncia a introdugdo de alteracdes na politica cambial, a vigorar a partir de 1 de
Outubro de 1990, nomeadamente:

— a utilizagdo, como indicador da pol;’tica cambial e em relacdo ao qual os objectivos de
longo prazo serdo avaliados de um indice integrando apenas as principais moedas do
mecanismo cambial do Sistema Monetdrio Europeu, segundo o peso relativo que cada
pais representa no nosso comércio externo;

— permitir que a taxa de cdmbio possa responder no curto prazo ds diferentes pressées
da oferta e da procura de escudos no mercado cambial, deixando para isso que a
mesma, medida em termos do indice referido, flutue no interior de um intervalo
significativo em torno do objectivo tendencial.

* 1de Outubro (Instrucdes do Banco de Portugal, série A, n? 214)

No dambito do mercado de cidmbios d vista, sdo alteradas as regras da sessdo de fixing,
passando todas as moedas a ser cotadas directamente contra o escudo e deixando o Banco de
Portugal de fornecer cotagdes firmes, intervindo apenas e discricionariamente quando
entender necessdrio.

Igualmente, no dmbito das intervengdes do Banco de Portugal no mercado de cimbios,
este deixa também de fornecer cotagdes firmes fora das sessdes de fixing, sujeitando as suas
intervengées d avaliagdo da sua conveniéncia face aos objectivos da politica cambial. O
hordrio em que o Banco poderd intervir serd limitado, salvo situagées consideradas
excepcionais, ao perfodo entre as 9 e as 15 horas.

No contexto do mercado de cambios a prazo, a compra forward de moeda estrangeira,
contra escudos, a ndo residentes, suspensa a partir de 25 de Junho, continua a ndio ser
autorizada, salvo quando destinada i cobertura de operagdes de mercadorias, servigos e
capitais devidamente autorizadas.
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Por seu turno, a venda forward de moeda estrangeira, contra escudos, a ndo residentes, até
aqui ndo permitida, passa a sé-lo, desde que igualmente com objectivos comprovadamente de
cobertura daquelas operagdes.

e 30 de Outubro (Decreto-Lei n® 337/90)

Aprova a Lei Orgénica do Banco de Portugal, a qual veio, em especial, conferir ao Banco
Central maior autonomia na conducdo da politica monetiria e cambial e bem assim vedar o
financiamento do Estado junto do Banco, salvo através da wtilizacdo da conta gratuita e da
tomada firme de bilhetes do Tesouro.

¢ 4 de Dezembro (Aviso n® 12/90)

Estabelece a ponderagdo dos elementos do activo e extrapatrimoniais das instituicdes de
crédito para efeitos de cdiculo do racio de solvabilidade.

¢ 4 de Dezembro (Aviso n? 13/90)

Determina a constituicdo de provisées pelas instituigées de crédito.

* 4 deDezembro (Aviso n® 14/90)

Determina que as instituicées de crédito sujeitas a supervisdo do Banco de Portugal
tenham regras idénticas para a fiscalizacdo e controlo dos grandes riscos.

e 7 de Dezembro

E assinado entre o Estado, o Banco de Portugal e um conjunto de Instituicées de Crédito
um protocolo com vista @ realizacio de uma operacdo destinada a absorver o excesso de
liguidez bancdria aplicada no Banco. Para esse efeito o Estado emite divida piiblica de médio e
longo prazos para colocagdo no sistema bancdrio, destinando-se parte do empréstimo d
liquidagdo antecipada de divida piblica externa. O remanescente serg apltcado no resgate de
titulos de divida piblica da carteira do Banco de Portugal.

e 28 de Dezembro (Aviso n? 15/90)

Aplica, com algumas alteracées, a vdrias sociedades que concedem crédito, a saber,
sociedades de investimento, sociedades de locagdo financeira, sociedades de factoring,
sociedades financeiras para aquisicdes a crédito, sociedades financeiras de corretagem e
sociedades que tenham como objecto a gestdo de cartdes de crédito, o regime do Aviso
n? 13/90, de 4 de Dezembro, que determina a constituicdo de provisées pelas instituicGes de
crédito.
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4. Mercado de Capitais

4.1 Enquadramento geral

O mercado de valores mobiliarios evidenciou, em
1990, um significativo crescimento a nivel das
emissdes e dos valores transaccionados. Esta evolu-
¢ao contrasta com 0 comportamento dos pregos —
em particular no segmento accionista — 0s quais
apresentaram uma tendéncia clara de descida. O
conflito que eclodiu no Golfo Pérsico contribuiu — a
semelhanga do que sucedeu nas principais bolsas in-
ternacionais — para o acentuar desta tendéncia. Re-
flectindo a menor cotagio dos titulos, a taxa de
rentabilidade das obrigagdes situou-se, em média
anual, acima da do ano anterior.

As emissbes de valores mobiliarios destinados a
subscrigio piblica registaram um acréscimo de 396.7
milhdes de contos, enquanto as emissdes para subs-
cricio particular aumentaram 254.2 milhdes de
contos.

As transacgdes de obrigagdes desempenharam o
papel de principal dinamizador do mercado secunda-
rio, reflectindo-se num peso acrescido no total das
transacgdes em bolsa (Grafico V1.23). Traduzindo es-
ta evolugdo, o racio turnover para as obrigagoes, na
Bolsa de Valores de Lisboa, elevou-se para 15.06
(10.01 em 1989). A respectiva capitalizagio bolsista
atingiu 1415.5 milhdes de contos no final do ano
(1044.4 milhdes de contos em 1989), representando
16.6 por cento do PIB. Paralelamente, contudo, conti-
nuaram a ganhar peso as transacgbes fora de bolsa
(Grifico V1.24), também elas constituidas maiorita-
riamente (82.2 por cento) por operagdes sobre em-
préstimos obrigacionistas.

A actividade dos Fundos de Investimento Mobi-
lidrio (Quadro V1.9) traduziu-se num extraordinirio
aumento do valor da respectiva carteira de titulos de
médio e longo prazos (mais 150.9 milhdes de contos,
o que corresponde a um acréscimo de 140.6 por cen-
to). Esta evolugio reflectiu ndo s6 o aumento da car-
teira do conjunto de fundos ja existentes no final de
1989 (mais 77.5 milhdes de contos) mas, principal-
mente, 0 maior niimero de fundos em actividade
(mais 27). No que se refere 4 composigéo da carteira,
continuou a tendéncia para um peso acrescido das
obrigagdes, explicada, nomeadamente, pelo relevo
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crescente dos Fundos de Tesouraria e Fundos espe-
cializados em obrigagoes.

O valor global das aplicagdes em titulos nacionais
por parte de investidores estrangeiros continuou a au-
mentar significativamente (mais 34.7 por cento), atin-
gindo 360.5 milhdes de contos no final do ano
(Quadro VI1.10). Esta evolugio foi determinada pelo
crescimento acentuado — em especial a partir de
Agosto — das aplicagdes em obrigagdes.

Continuou, por seu turno, a aumentar, de forma
expressiva, o nimero de intermediarios financeiros a
operar no mercado de valores mobiliarios. No contex-
to do processo de diversificagdo dos instrumentos fi-
nanceiros disponiveis, merece referéncia a criagio
das denominadas "obrigacGes hipotecarias”, a seme-
lhanga das utilizadas em grande parte dos paises das

(1)

Comunidades Europeias'” . Esta nova forma de apli-

(1) Decreto-Lein® 125/90, de 16 de Abril.

Quadro V1.9

COMPOSIGAO DA CARTEIRA DE TITULOS DE MEDIO E LONGO PRAZOS
DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO MOBILIARIO™

Milhoes de escudos
1988 1989 ) 1990
Valor % Valor % Valor %

8584 2526 58435 5445 134163 5195
10799 3178 33627 3133 109172 4227
12442 36.61 12433 1158 11755 455
1654 487 2388 223 2890 112
506 149 442 041 259 0.10
— — —_ — 4 0.00

33985 100 107325 100 258243 100

(1) Nio inclui os titulos cbjecto de contrato de venda com acordo de recompra nem o juro das cheigagtes e titulos de participacio.

Quadro VI.10

TITULOS NACIONAIS DETIDOS POR NAO RESIDENTES "

Milhoes de escudos
1988 1989 1990

Valor % Valor % Valor %
AcgleS ....ivviiiiniians ereaes 68938 846 206340 771 178443 495
© Obrigagdes ........oeeviiiiiinn 12299 15.1 48607 182 171132 475
das quais: dfvida pGblica ..... 10351 127 29928 112 151112 419
Titulos de participaglo ......... 189 02 1435 05 909 03
Unidades de participagio ....... 68 0.1 11254 42 10082 28

Total ...oovviiiiiienreasaronnen 81494 100 267636 100 360516 100

(1) Stock no final do ano. Os tiulos estio valorizados A Gtima cotagio do perfodo.
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Quadro VI.11

EMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Milhoes de escudos
1988 1989 1990
I-SUBSCRICAOPUBLICA .......oovviiiirniiniaenannnnenes 711083 1037552 1434254
.Titulos da Divida P6blica ........ 573903 906280 1162014
Certificados de aforro(liq) 54000 115802 174718
Bilhetes do Tesouro(lig) ....... 1720 21 . ) 232878
CLIPW | iiiiiiniinns 200000 229000 —,
Obrigactes do TESOUTO . .. .ovvvveriernnrrenennnenaes 302683 561457 - 754418,
.Obrigagtes de entidades n2o residentes ................. 5000 —_ —
Obrigagdes “classicas” . ..........c.ciiiiiiiiiiiiiieiiiin 28000 50499 113125
De empresas financeiras monetdrias ... .. —_ — 21125
De empresas financeiras ndo monetirias . 14500 27000 21500
De empresas ndo financeiras............ 13500 23499 70500
LObTigag0es de CRIXB . ... ... ovvvrerrreernannennennnnns 28000 3476 18520
De empresas financeiras monetérias . .... 28000 3476 18520
De empresas financeiras n3o monetarias — - -
.Titulos de participagllo . .........oveiviiriiriieicnnnnns 5000 8939 ‘ 384
De instituigbes financeiras monetirias ... 5000 8939 384
De empresas pGblicas ndo financeiras -_ — —_
ACES P i eren et naans 71180 68358 140211
De empresas financeiras monetdrias .................. 38923 25586 88084
De empresas financeiras ndo monetérias.............. 7106 25381 17406
De empresas ndo financeiras.................oco0neen 25151 1791 721
1I-SUBSCRICAO PARTICULAR ....o0t v vnninnnnninnacncnss 527408 296225 550436
.Titulos da DividaPablica ...........ccoovvuiniiniininn, 286645 15494 38205
Empréstimos internos amortizéveis .. 286645 15494 —_—
Sinking Fund «...........ooiiiiinnn e —_ -— 37405
Administrag@olocal .........cciiiiiiiiiieiiinn - - 800
.Obrigagdes das Regibes Auténomas ............oeveunene 500 1000 41816
{Obrigagdes de entidades nio residentes ................. - 22000 47500
{Obrigactes "classicas” .........cooiieiiiiiiiiiiiiiin 82657 98807 161616
De empresas financeiras monetérias.................. —_ — 5000
De empresas financeiras no monetirias vee 14000 : 30100 55670
De empresas ndo financeiras . ......... fereerieniaanas 68657 ' 68707 100946
Obrigactes de CRIXA . .......ooovereiernnnnnerinnnneenns - 8744 _—
De empresas financeiras monetérias . ... — -_ —
De empresas financeiras no monetérias .............. - 8744 —
.Titulos de participago . .......ovvvrervriieeniieinnses ’ 24619 5551 15300
De instituicdes financeiras monetinas 8000 - 9700
De empresas pfiblicas ndo financeiras 16619 5551 5600
A L i e e 132987 144629 245999
De empresas ﬁnanceiru monetdrias . 31420 - 10257 44374
Deempreluﬂnmirunlomneﬂm... 8605 56235 118173
De empresas nho financeiras .........coovevvunernnens 92962 78137 83452

(1) Crédito em Leilio a0 Investimento Piblico.
{2) Valorizadas 2o prego de emisedo,
(3) Vakwrizadas pelo valor nominal.
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cacdo de poupanga — que deverd contribuir para a
dinamizago do segmento habitacional do sector imo-
biliario — confere privilégio creditorio especial sobre
os créditos hipotecarios afectos a respectiva emissdo,
com precedéncia sobre quaisquer outros credores, pa-
ra efeitos do reembolso do capital e recebimento de
juros.

No dominio das medidas tomadas no ambito do
mercado de valores mobiliarios é de salientar a intro-
dugdo de algumas alteragdes ao Estatuto dos Benefi-
cios Fiscais, nomeadamente no que diz respeito a
tributagao dos fundos de investimento mobiliario (ex-
plicitando a sujeicdo a Imposto sobre o rendimento
das pessoas singulares (IRS) dos rendimentos destes
fundos e a isengao para os rendimentos distribuidos
aos titulares de unidades de panicipagﬁo)(l). Também
relativamente aos planos poupanga-reforma e fundos
de poupanga-reforma, foram estabelecidos novos
principios fiscais e regras especificas(?‘). Ao nivel do
IRS, foi ainda introduzida a tributagdo (a taxa libera-
toria de 25 por cento) dos ganhos ou rendimentos re-
sultantes das operacdes de reporte, cessdes de crédito,
contas de titulos com garantia-prego e outras ope-
ragdes similares ou afins, excepto no que respeita a
ganhos e rendimentos das operacbes de reporte sobre
titulos da divida publica, em que a taxa & de 20 por
cento®.

No sentido de incentivar a realizagdo em bolsa de
operagdes sobre titulos ndo cotados, atenuando, a ja
aludida, crescente importancia do movimento fora de
bolsa e visando uma maior transparéncia das transac-
¢Oes, foram criados mercados especiais nas bolsas de
valores de Lisboa e Porto. Estes mercados vieram
permitir a transacgdo em bolsa de valores mobiliarios
ndo admitidos a cotagdo nos mercados oficiais ou ndo
oficiais. A realizacdo destas transacgbes depende de
solicitacdo expressa nesse sentido e pode envolver
valores mobiliarios cujo valor nominal da emissao (e
dos titulos ainda nao amortizados) ndo seja inferior a
50 000 contos. O mercado do Porto — Mercado de
Listagem — cujo regulamento entrou em vigor a 21

de Agosto(4) — subdivide-se em dois segmentos: o de

(1) Lein®4/90, de 17 de Fevereiro.

(2) Decreto-Lei n? 189/90, de 8 de Junho; Decreto-lei n? 145/90,
de 7 de Maio.

(3) Decreto-Lein? 95/90, de 20 de Margo.

(4) Circular n® 4/90, de 16 de Agosto, da Bolsa de Valores do Por-
to.

Divida (para titulos de divida piiblica, obrigagdes e
valores equiparados e titulos de participagio) e o de
Acgoes e Unidades de Participagdo. Em Lisboa, foi
criado™” o Mercado para Transacgdes Especiais de
Valores de Divida, cuja actividade se iniciou a 3 de
Dezembro. Finalmente, merece ainda referéncia —
embora ocorrendo ja em Fevereiro de 1991 — a en-
trada em funcionamento na Bolsa de Valores de
Lisboa da segunda cotagdo para as acgdes com maior

liquidez, envolvendo inicialmente vinte acg‘()es(?‘) e

(3

passando posteriormente’™ a abranger trinta e cinco.

4.2 Mercado de Acgdes

Em 1990, o valor nominal dos aumentos de capi-
tal ascendeu a 441.1 milhdes de contos, na sua maio-
ria — e tal como ji sucedera nos dois anos
precedentes — por recurso a subscrigao particular.

As emissdes de acgdes para subscrigdo particular,
fortemente concentradas na segunda metade do ano
(90.8 por cento do total), aumentaram 101.4 miihes
de contos relativamente a 1989. As emissdes para
subscri¢do publica processaram-se, também, a bom

(1) Circular n® 2/90, de 27 de Novembro, da Bolsa de Valores de
Lisboa.

(2) Circular n? 191, de 15 de Fevereiro, da Bolsa de Valores de
Lisboa.

(3) Circular n® 2/91, de 28 de Fevereiro, da Bolsa de Valores de
Lisboa.

Quadro VI.12

consmmgko. DISSOLUGAO E AUMENTOS DE
CAPITAL DE SOCIEDADES ANONIMAS

Milhoes de escudos

1988 1989 1990°

1. Constituiglo ...........covveiiinen, 61952 68346 nd.
2. Dissoluglo ...... e tisessireiaiasans 316 503 nd.
3.Diferenga (1-2) .......ccevvieininnnn 61636 67843 nd.
4. Aumentosde capital ................. 289650 304316 441071
4.1 Por incorporacao de reservas ..... 129533 134012 124820
4.2 Por subscrigfio particular ......... 132987 144629 246001
4.2.1 Entidades pablicas .......... 1320 9183 9943

4.2.2 Entidades privadas ......... 131667 135446 236058

4.3 Por subscrigho ptiblica ........... 27130 25675 70250

Origem: INE, "Boletim trimestral das Estatisticas Monetdrias e Financeiras” e Bolsas
de Valores de Lisboa e do Porto, Boletins de Cotagdes.
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Quadro VI1.13

MOVIMENTO NO MERCADO SECUNDARIO DE
ACGOES

1988 1989 1990

Quantidade de acgdes transaccionadas

(10? unidades) ... 20711
EMBOISA . oovvvrvnriiininrnsinsnnenses 121917
Na Bolsa de Lisboa(sess6es normais) . 49621
Mercado oficial ...............00 48251
Mercado néio oficial 1308
Cautelas .............. -
Transacpbes especiais 62
Na Bolsa do Porto(sessdes normais) . . 33323
Mercado oficial ................. 25419
Mercado no oficial ............. 1558
Cautelas............... _—
Mercado de Listagem 6346
Sessdes especiais ......... 38973
Na Bolsa de Lisboa . 1378
NaBolsadoPorto ..... 1609
De ambito nacional® ., 35986
ForadaBolsa................... 98794
Cotadas® . ........... 35785
Nao transaccioniveis ............ 63009

Valor das acpdes transaccionadas
10 contos 739883
Em Bolsa 451602
Na Bolsa de Lisboa(sessdes normais) . 97507 214725 167060
Mercado oficial ................. 161869
Mercado nao oficial ... 5015
Cautelas.............. —_
Transacpbes especiais. ........... 176
Na Bolsa do Porto(sessdes normais) .. 67895 85659 115496
Mercado oficial ................. 66646 84402 98314
Mercado ndo oficial ............. 885 1235 2876
Cautelas.............ov0vnvnenes 364 2 —
Mercado de Listagem.............. — — 14306
SessOes eSPeciais ..........iiviinien 11382 97791 169046
NaBolsadelLisboa.............. 5516 1362 5888
NaBolsadoPorto............... 5866 23514 10208
De ambito nacional® ............ — 72915 152950
ForadaBolsa..........cconvvvvvncncninnns 80644 147211 288281
Cotadas® .............coevviuueen. 46000 62274 168183
Nio transaccionéveis ............... 34644 84937 120098

Origem: Bolsas de Valores de Lisboa e Porto.

(1) Em sess30 nas Bolsas de Valores de Lisboa ou do Porto mas com intervengio
dos corretores de ambas as bolsas.

(2) Inclul cautelas e acpdes transacclonaveis no mercado néfo oficial.

ritmo — em especial no primeiro semestre — totali-
zando 140.2 milhdes de contos ao preco de emissiao
(correspondendo a 70.3 milhdes de contos ao valor
nominal), o que representa um acréscimo de 105.1
por cento em relagio ao ano anterior (Quadro VI.11).
Enquanto as emissdes para subscri¢do particular fo-
ram maioritariamente (48 por cento) efectuadas por
institui¢cdes financeiras nio monetarias, na subscri¢éo
pablica tiveram especial relevancia as institui¢cdes
monetarias (62.8 por cento do total).

No mercado secundario, a evolugdo das transac-
¢oes (com uma sensivel expansio) foi contrastante
com a dos pregos (com uma baixa acentuada). O va-
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Quadro VI1.14

POSICAO NO MERCADO SECUNDARIO DE ACCOES

1988 1989 1990

Ntimero de sociedades com acgbes cota-

das

NaBolsade Lisboa ................ 171 181 181
Mercado oficial ....... 159 152 152
Mercado ndo oficial 12 29 29

NaBolsadoPorto ............ 154 156 158
Mercado oficial . .......... 140 129 132
Mercado nllo oficial 14 b4 26

Quantidade de acpdes cotadas(10® unid.)

Na Bolsade Lisboa ................ 501486
Mercado oficial ........... 476019
Mercado nlo oficial 25467

NaBolsadoPorto ............ 47547
Mercado oficial ........... 49712
Mercado no oficial 22635

Valor das acpdes cotadas (10° contos)

Na Bolsa de Lisboa
Mercado oficial .

Mercado néo oficial

NaBolsadoPorto ............
Mercado oficial
Mercado ndlo oficial ........

Origem: Bolsas de Valores de Lisboa e Porto,
Nota: As cautelas de acpdes estdo incluidas no mercado nio oficial,

lor total das acgdes transaccionadas aumentou 194.5
milhdes de contos (123.2 milhdes de contos excluin-
do sessoes especiais), acompanhado, contudo, de uma
reducido do peso relativo das transacgdes em bolsa
(Quadro VI.13). E de referir 0 maior niimero de
sessoes de bolsa (246 em 1990, contra 229 em 1989),
na sequéncia do alargamento para cinco do niimero
de sessdes semanais, em vigor desde Abril de 1989.
Do total das transacg¢des realizadas em bolsa, 169
milhdes de contos (97.8 milhdes de contos no ano an-
terior) foram movimentados em sessdes especiais.
Cinco destas sessdes respeitaram a ofertas piiblicas de
venda no ambito do processo de Aprivatizagées, movi-
mentando 138.9 milhdes de contos.

As cotagdes de acgdes apresentaram, ao longo do
ano, uma tendéncia descendente — apenas interrom-
pida, em termos médios, em Maio — a qual se acen-
tuou em Agosto, 3 semelhanga do que sucedeu nas
principais bolsas internacionais, na sequéncia da crise
do Golfo. O indice de cotagdes calculado no Banco
de Portugal atingiu 57.48, em termos médios, em De-
zembro de 1990, contra 101.59 no final do ano ante-
rior (Grafico VI.25). J4 em 1991, a tendéncia de
descida das cotagdes registou uma alteragio em Feve-
reiro, tendo o indice atingido 62.01, em termos mé-
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dios. A Bolsa de Valores de Lisboa passou a divulgar,
a partir de Fevereiro de 1991, um indice oficial de co-
tagoes diarias, com base (1000) em Janeiro de 1988.
No ano em anéilise, o valor maximo deste indice
(953.8) ocorreu a 4 de Janeiro e o minimo (627.6) a 5
de Dezembro, com um claro padrio descendente ao
longo do ano. Reflectindo a evolugiio negativa das
cotagdes, e apesar do aumento do niimero de acgbes
cotadas (Quadro VI.14), a capitalizagdo bolsista das
acgoes na Bolsa de Valores de Lisboa reduziu-se 20.8
por cento entre o final de 1989 e Dezembro 1990, ci-
frando-se em 1257.2 milhdes de contos no final do
ano (14.7 por cento do PIB, contra 22.2 por cento em
1989).

4.3 Mercado de Obrigacdes

O mercado primério obrigacionista registou, em
1990, um significativo incremento — em especial nas
emissdes para subscri¢do piblica — tendo as obri-
gagodes de divida pablica assumido papel de destaque
nesta evolugdo.

As emissoes de titulos do Tesouro de médio e
longo prazos destinadas a subscrigio piblica totaliza-
ram 754.4 milhGes de contos e respeitaram, maiorita-

riamente (450 milhdes de contos), a obrigagdes do
Tesouro-FIP 1990. Foram também emitidas obri-
gagoes do Tesouro Capitalizagdo Automatica (179.8
milhdes de contos), obrigagdes do Tesouro Médio
Prazo-Taxa fixa (75.4 milhdes de contos) e obri-
gagoes Tesouro Familiar (49.2 milhdes de contos),
destinando-se as Gltimas apenas a pessoas singulares.
As taxas de juro das obrigagdes de divida piiblica,
emitidas em 1990, foram indexadas a taxa anual mé-
dia efectiva das doze ultimas colocagdes de bilhetes
do Tesouro, de qualquer prazo, ponderada pelos res-
pectivos montantes (para FIP e Capitaliza¢io Auto-
mética) e 3 média ponderada das taxas anuais
nominais brutas praticadas nos depésitos de resi-
dentes em moeda nacional, com prazo superior a 180
dias mas ndo a um ano, pelas trés instituigdes de cré-
dito com maior saldo desse tipo de depoésitos (Tesou-
ro Familiar). As taxas de juro brutas, para o primeiro
cupdo, situaram-se entre 18.125 e 19 por cento. Os
juros dos titulos da divida pablica continuaram a ser
considerados em apenas 80 por cento para efeitos de
IRS e IRC, enquanto os juros das restantes obrigagdes
emitidas em 1990 ficaram sujeitos a tributagdo, por
retengio na fonte, A taxa liberat6ria de 25 por cento.

No ambito da divida piblica destinada a subscri-
¢do publica & de referir, ainda, o relangamento do
mercado de bilhetes do Tesouro, a inexisténcia de
emissdes de CLIP e a crescente atractividade e rele-
vancia dos certificados de aforro.

No que concerne & subscrigio particular, é de no-
tar a emissdo de 37.4 milhdes de contos de certifica-
dos especiais de divida pablica a favor do Sinking
Fund constituido pelo Fundo de Regularizagdo da Di-
vida Piblica. Esta operagio visa rentabilizar um mon-
tante correspondente a contabilizagdo dos juros das
obrigagdes do Tesouro Capitalizagio Automatica
emitidas, os quais deverdo ser pagos, acumulados ao
capital, na data de amortizagdo. Os certificados emiti-
dos ndo sdo negociaveis nem convertiveis, podendo,
contudo, ser reembolsados (ao par) a qualquer mo-
mento, a pedido do Fundo de Regularizagio da Divi-
da Pablica.

A emissdo de obrigagdes de empresas, maiorita-
riamente destinada a subscri¢io particular, foi clara-
mente superior a do ano anterior, merecendo destaque
as emissoes de empresas ndo financeiras. As taxas de
juro das obrigagdes emitidas em 1990 foram indexa-
das a Taxa de Referéncia para as obrigagdes (maiori-
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tariamente), a taxa de referéncia da Associagao Portu-
guesa de Bancos para operagdes activas a 180 dias, a
taxa média anual efectiva das dltimas doze colo-
cagdes de bilhetes do Tesouro, a taxa em vigor para
os titulos FIP ou a taxa minima para os depdsitos a
181 dias. As taxas brutas para o primeiro cupdo osci-
laram entre 12.5 (obrigagbes convertiveis) e 24.25
por cento, concentrando-se, contudo, entre os 20 e 0s
21 por cento. Tiveram também lugar emissoes a taxa
fixa (para subscrigio particular, com prazos entre 1 e
3 anos) com taxas brutas entre 5 (maturidade de 1 ou
2 anos) e 24 por cento.

Ainda no ambito do mercado primario obrigacio-
nista, continuou a colocagdo de empréstimos obriga-

Quadro VI1.15

POSIGAO E MOVIMENTO NO MERCADO
SECUNDARIO DE OBRIGAGOES(1)

1988 1989 1990

POSICAO
N° de empréstimos obrigacionistas cotados 257 286 371
Titulos definitivos .......oovvvennens 250 285 370
Cautelas .....oovviviieiinirinsnnnnes 7 1 1

Quantidade de obrigagdes vivas cotadas

(10 unid) . .vevviiiriennnrrnniirennernes 379997 546830 731724
Titulos definitivos .........covveennnn 376129 523144 710342
Cautelas ......oovvvivnnernsensnnnens 3868 23686 21382

Valor das obrigagdes vivas cotadas

(10° CONLOS) . .evvvrvennnreeresennnneennns 709665 1149828 1546598
Titulos definitivos ...........oeeuneen 670984 912967 1332776
Cautelas ......oovvveniinnirnninennns 38681 236861 213822

MOVIMENTO

Quantidade de obrigagdes transaccionadas
(0 unid) c.vveenniiiiiiiinnieerenienss 105530 262896 669259
NaBolsadeLisboa .............c.o.0ne 22297 46439 112775
Divida Pablica® ............cccouenn 5896 14286 30831
Diversos ...... Ceeerterrte e, 16013 30599 76952
Cautelas .....covvveiviirinenneinenes 388 155¢ 4988
Transacpdes especiais-divida ptblica . . —_ —_ 4
NaBolsadoPorto ..........coovnenennn 72 7870 . 67613
Divida Pablica® ...............oeele 1994 1830 27795
DIVEIBOB .. ovvverrireieesnsnsncananes 5473 562 31366
Cautelas ....ovvveeriiienniriierinnes 285 418 4413
Mercado de listagem de divida ....... - — 409
ForadaBolsa .......ovvoeenvinnnnnnnen 75481 208587 488871
Cotadas .......coovveveiiinsinnasans 36359 100336 298485
Nio transaccionaveis ................ 39122 108251 190386

(107 COMLOB) +eevvnnnneneeesnnesnoasssennn 171903 619371 1726664
NaBolsadeLishoa .................... 36116 104562 213584
Divida Pablica® .............c0neee. 17900 - 59599 90176
DIVEISOS . .ovvvrvvvnrsrosnosnarsnnss 15580 29737 74949
Cautelas ......oovvvveenrinneaannens 2636 1526 48107
Transacpdes especiais—divida pablica \— —_— s
NaBolsadoPorto ........cocovennnn.. 18118 18296 131674
Divida Pablica® ..............o00nes 10638 - 8816 53483
DIVETSOB . .vvvvenenernercevssronsaans 5251 5324 31065
Cautelas ......covevvieiininsninane 2229 415 43086
Mercado de listagem de divida ....... — — 400
ForadaBolsa ..........ccvevevveneanes 117669 496513 1381406
COAdAS . .ovvverrranrenenriiirnsconns 72380 237387 780068
Nio transaccionaveis ................ 45289 259126 601338

Origem:Bolsas de Valores de Lisboa e Porto

(1)Ndo inclul P to Ul ino-Mogambi
Tesouro-Mogambique e Consolidados.

(2)Inclui outros fumdos pablicos e equiparados.
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, Tesouro-Angola,

cionistas em territorio nacional por parte de entidades
nao residentes: Fonds de Réétablissement du Conseil
de L’Europe, Banco Europeu de Investimento, Co-
munidade Europeia do Carvio e do Ago (CECA) e
International Finance Corporation. Todas estas
emissdes — totalizando 47.5 milhdes de contos (mais
25.5 milhdes de contos que em 1989) — se destina-
ram a subscri¢io particular.

No que se refere ao mercado secundério, foram
admitidos a cotag@o, em 1990, mais 85 empréstimos
obrigacionistas (Quadro V1.15). O valor das transac-
¢0es — na sua maioria relativas a titulos da divida
publica — registou um excepcional incremento (mais
1107.3 milhes de contos). Esta evolugao prendeu-se,
nomeadamente, com o bom nivel de actividade eco-
ndmica, o elevado montante de emissdes (em particu-
lar de divida piiblica) registado no ano anterior € a
realizacio de operagdes sobre grandes lotes de titulos.
O peso das transacgdes fora de bolsa continuou domi-
nante, mantendo-se ao nivel do ano anterior (80 por
cento, contra 80.2 por cento em 1989). A importancia
que estas operagdes tém assumido estard ligada ao
facto de algumas delas ndo poderem ser realizadas
em bolsa, bem como a uma maior liberdade e facili-
dade negocial (nomeadamente nas transacgbes de
grandes lotes). Para atenuar, em algum grau, esta si-
tuagio, entraram em actividade os ja referidos Merca-
dos de Listagem e de Transacgdes Especiais.

Griifico VL.26
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A taxa de rentabilidade liquida do mercado obri-
gacionista oscilou ao longo do ano (Grifico V1.26),
situando-se, contudo, em média anual, acima da do
ano anterior (15.33 por cento contra 14.93 por cento),
reflectindo quebra de cotagdes. Os valores da taxa,
nos primeiros meses de 1991, continuaram a oscilar,
elevando-se em Janeiro (15.66) e descendo nova-
mente em Fevereiro (15.49).

4.4 Mercado de Titulos de Participacdo

Na sequéncia da relativa inactividade dos dois l-
timos anos, a emissdo de titulos de participagio conti-
nuou pouco significativa, situando-se em 15.7
milhdes de contos (dos quais 15.3 milhdes de contos
por subscrigio particular). O mercado secundario
destes titulos revelou, no entanto, uma liquidez supe-
rior a do ano anterior, registando-se um significativo

Quadro VI.16

POSICAO E MOVIMENTO NO MERCADO
SECUNDARIO DE TITULOS DE PARTICIPAGAO

acréscimo nas quantidades e valores transaccionados
(Quadro V1.16), com o ricio furnover na Bolsa de
Valores de Lisboa a atingir 12.25 (7.2 em 1989). A
semelhanga do que sucedera em 1989, acentuou-se 0
peso das transacgdes em bolsa (75.5 por cento do to-
tal). Estes titulos continuaram, contudo, a deter uma
parcela pouco significativa do mercado.

4.5 Mercado de Unidades de Participa¢do

Embora ainda com diminuto significado, € de re-
ferir o mercado secundario de unidades de participa-
¢io em fundos de investimento, cujo valor
transaccionado se cifrou em 5.3 milhdes de contos no
ano em andlise (Quadro VI1.17). A maioria das tran-
sacgoes teve lugar fora de bolsa. Apenas em Dezem-
bro de 1989 se verificou a admissdo a cotagio de
unidades de participacio em fundos de investimento
(fechados) pelo que o ano em anilise foi o primeiro
ano completo de funcionamento deste mercado. As
transacgdes envolveram unidades dos dois fundos de
investimento mobiliario fechados existentes. Em Ja-
neiro de 1991 passaram também a ser transaccionadas
em bolsa unidades de participagdo de um fundo de in-
vestimento imobiliario fechado.

Quadro VI.17

POSIGAO E MOVIMENTO NO MERCADO

SECUNDARIO DE UNIDADES DE PARTICIPAGAO

POSICAO

N® de empréstimos cotados ........coeevrennn 15 16 17
Quantidade de titulos cotados (10* unid)) ........ 63450 68450 75950
Valor dos titulos cotados (10° contos) .......... 63450 68450 75950

MOVIMENTO
Quantidade de titulos transaccionados (10’ unid.) 10452 14377 19735
EMDOIB & oouvrnrernnroneenrarenrsssnneenees 3290 7662 13180
Titulos GefINTEVOS . .evvveeneneerveneenncens 3269 7661 13180
CautellB ....ooovveeveenneennnenanns SUUU 21 1 0
ForadeDolBa ...oovvvierivinneennrranneanns 7162 6715 6555
COAAOB . v evvaerrnnrnraceannessnnensaces 2509 5939 4559
Nao transaccionavels ..............oevnenn. 4653 776 199%

11927 19208 31192
4215 10975 23558

Valor dos titulos transaccionados (10° contos) ..

1989 1990
POSICAO
Node fundoscotados ........covvvuiuniiveiinnnnnns 1 2
Quantidade de unidades cotadas (10* unid.) ......... 1250 5250
Valor das unidades cotadas (10° contos) ............. 11875 15875
MOVIMENTO
Quantidade de unidades transaccionadas (10° unid.) .

EMbOlsa ...ovvviivinniniiieniiinenriioiaanenans 59 283
Bolsade Lishbo@......coovivinniiirnecenionnanans 59 274
Bolsa doPOrto ......coovniiiiiiiiiiiiiiiiiin, — 9

Foradebolsa ........cooivivieiniiiiiiiniiininns 1637 862
Cotados ....oovviienriiiiiarensnsnsnsasssnaees 29 227
Nao transacciondvels .............ovevnvnnnnn, 1608 635

Valor das unidades transaccionadas (10* contos) . . 4217 5350

EmMbolsa ....coovviiiiiiiiniaieiiiiiiisnssnionss 657 2197
BolsadeLisboa...........oovviiiiniiiinienines 657 2135
BolsadOPOMO ......covviiiinniinnnniininainns — 62

Foradebolsa ..........covvviiiiviiiiiiiiennnnes 3560 3153
Cotados ...oovveriiiinirirnervsnieneneeainnees 287 2131
Nao transaccionaveis ..........c..cvvvnvnvnenn,s 3273 102

Origem:Bolsas de Valores de Lisbca e Porto

Origem: Bolsas de Valores de Lisboa ¢ Porto
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O PROCESSO DE PRIVATIZACOES
— Os desenvolvimentos de 1990 —

-

O interesse generalizado pelas politicas de privatizacdo é um fenémeno relativamente
recente, mas cuja importdncia se acentuard na década em curso, nomeadamente na perspectiva
das alteragdes estruturais das economias dos paises da Europa Central e de Leste. Em muitos
paises — como Portugal — os programas de privatizacdo estdo ainda no seu inicio, ndo
permitindo o curto intervalo de tempo decorrido sobre a sua realizacdo e a complexidade das
questdes envolvidas avaliar a performance relativa da empresa privada versus empresa
piblica. Os efeitos directos destes programas sobre o mercado de capitais e o saldo da divida
piiblica sdo, contudo, mais prontamente observiveis.

O processo de privatizacdes portugués iniciou-se em 1989 (com a alienacdo de apenas 49
por cento do capital social das empresas abrangidas), tendo prosseguido em 1990, envolvendo
empresas dos sectores cervejeiro, bancdrio e segurador.

A Lei-Quadro das privatizacies, publicada em Abril de 1 990 — na sequéncia da revisdo
constitucional do ano anterior — veio permitir a alienacdo total do capital das empresas
publicas, com excepgdo das situadas em sectores considerados basicos (as quais s6 poderio
ser objecto de alienacies parciais até 49 por cento do respectivo capital social). Assim,
verificou-se ja a alienagdo integral das participacées do Estado no capital social de trés
empresas: Unicer, Centralcer e Companhia de Seguros Tranquilidade.

A passagem para o sector privado de empresas anteriormente nacionalizadas tem como
objectivos ndo sé a redugdo do peso do Estado na economia, com um potencial aumento da
eficiéncia econdmica, como também o desenvolvimento do mercado de capitais e a reducdo do
peso da divida publica. A lei contempla trés formas preferenciais para esta passagem de
titularidade: concurso piblico, oferta na Bolsa de Valores ou subscri¢ido piblica. Em
determinadas situacdes (atendendo ao interesse nacional, estratégia para o sector ou situagdo
econémico-financeira da empresa) poderé ter lugar venda directa ou concurso aberto a
candidatos especialmente qualificados, referente a um lote indivisivel de ac¢des. Contudo, as
operagdes realizadas em 1990 — @ semelhanca do que sucedera no ano anterior — tiveram
todas lugar em sessoes especiais de bolsa e assumiram a forma de oferta a preco fixo e oferta
publica por leildo. Estas sessoes representaram 82.2 por cemto do total dos recursos
movimentados em sessdes especiais de bolsa e tiveram dmbito nacional ou seja, quer .
realizadas em Lisboa ou no Porto, nelas intervieram os corretores de ambas as Bolsas. A
participagdo de investidores estrangeiros no capital continuou, também, a ser sujeita a limite,
em todas as operagoes realizadas.

(1) Lein®11/90, de 5de Abril
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O encaixe efectivo das sessdes de privatizagdo totalizou, em 1990, 138.9 milhdes de contos,
valor que, embora superior ao encaixe minimo resultante das avalliagées (135.7 milhées de
contos), ficou aquém dos 150 milhdes de contos orcamentados como receita das privatizagies.
Contudo, este facto encontra explicagdo, nomeadamente, na ndo realizagdo da totalidade das
operagdes previstas, designadamente atendendo ao desfavordvel clima bolsista, na sequéncia
da crise do Golfo.

Nas operagies de privatizacdo realizadas, a procura foi sempre superior @ oferta, com
excepgdo da relativa d Centralcer. Neste caso, o sindicato bancdrio ligado d operacio teve de
assegurar a tomada firme de 3 354 440 acgdes. Também na segunda fase da privatizagio da
Unicer ocorreu tomada firme — ndo obstante a procura ter superado a oferta — para que fosse
respeitada a parcela mdxima de capital atribuida a investidores estrangeiros (20 por cento).

A nivel dos pregos, os pregos médios da segunda fase das operacées que haviam sido
iniciadas em 1989 situaram-se acima dos do ano anterior, com excep¢do da sessdo relativa a
Companhia de Seguros Tranquilidade (apesar do preco-base do leildo competitivo ter sido
superior ao de 1989).

No que se refere a utilizacdo das receitas arrecadadas pelo Tesouro, oitenta por cento
destinam-se a amortizacdo de divida piblica, enquanto os restantes vinte por cento sdo
canalizados para reforgo do capital de empresas piblicas. No ano em andlise, o montante
destas receitas utilizado pelo Tesouro — através do Fundo de Regularizagéo da Divida Piblica
— para amortizar divida publica, ascendeu a 66.6 milhdes de contos™” » O que representa 1.6
por cento do total do saldo da divida piblica interna directa no final de 1989.

(1)  Transitou para 1991 um saldo de 38.4 m.ilhdes de contos. que serd também utilizado na amortizagdo da divida.

Gréifico VL27 Gréifico VL28
VALORIZACAO DAS PRIVATIZACOES VALORIZACAO DAS PRIVATIZACOES
Em 19%0 Pregco médio por acgho
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ANEXO ESTATISTICO
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1 — PROCURA, PRODUCAO E PREGOS



Quadro 1.1~ INDICADORES DO CONSUMO PRIVADO
Taxas de variagdo homoélogas em percentagem

1989 1990
1 1987 1 1 1
86 % 88 989 %0 1 11 111 v 1 11 1 v
1. Indicador do consumo corrente®® ... ... 92 174 152 131 47 155 155 136 93 107 6.0 04 32
bens alimentares .................... 8.9 14.0 16.8 10.5 0.0 129 13.7 11.7 53 54 0.3 4.3 0.0
bens nao alimentares ................ 104 278 11.6 18.7 139 2.0 19.5 174 173 222 19.3 94 87

2. Vendas de automoéveis de passageiros™® .17.0 129 720 97 94 235 -158 -187 216 -124 178 172 201

3. Vendas degasolina® .................. 152 151 106 8.9 85 119 125 6.2 5.9 57 100 71 13

4. Vendas totais no comércio a retalho 9

(Saldos de respostas extremas) ....... +13  +17 +14 -3 -21 -7 7 423 +10 +18  +14

(1) Para metodologia ver Boletim Trimestral-Margo/87 Este indicador mede as vendas, em termos reais, das principais cadeias de supermercados.
(2) Esta rubrica inclui também automéveis mistos,
(3) Os valores anuais sdo a média dos trimestrais.
Origem:

(a) Banco de Portugal.

(b) Associagdo do Comércio Automével de Portugal (ACAP).

(c) 1983-1987 Petrogal

1988-1989 Direcgio-Geral de Energia; os valores de 1990 sdo provisérios.
(d) Inquérito de Conjuntura ao Comércio - INE.

Quadro 1.2 - INDICADORES DO INVESTIMENTO
Taxas de variagdo homoélogas em percentagem

1986 1987 1988 1989 1990 1989 1990
1 Il m IV 1 11 m v
1. Importagoes de maquinas® . .............. 255 421 266 106 36 152 169 112 305 110
2. Namero de veiculos comerciais vendidos®™
total™ L. %1 711 338 29 12 258 18 725 46 50 87 -18 65
HEIOS . ovviviriieneeeninnnns 402 705 410 46 25 262 56 45 43 -3 106 22 -6
pesados ........ieiiiieiiiann.. 73 727 169 -16 -121 246 74 -159 55 -159 31 -143 -215
3. Vendas para a construgao
cimento ..................... 29 78 107 28 70 105 97 05 85 21 46 82 139
ago® L 165 329 164 84 05 236 190 45 -106 -151 42 66 17.3
vido®? 15 346 72 49 40 19 72 68 -170 42 -135
4. Licengas concedidas para construgao ¥
108 Lo 01 70 03 -72 16 60 60 91 79 53 16 70 -100
dehabitagio . .................. 02 56 H5 65 22 -58 40 -99 59 43 03 81 -128

(1) Média ponderada dos ligeiros e pesados.
(2) A partir de 1986/1V acrescentaram-se as vendas de vidro de origem nacional as importagtes da Covina; nos periodos anteriores tais importapdes podem considerar-se
irrelevantes.
Origem:
(a} Banco de Portugal e Direcgo-Geral do Comércio Externo.
(b} Associagdo do Comércio Autamével de Portugal(ACAP).
(c} Cimpar.
(d) Siderurgia Nacional.
(e) Covina,
() INE.



Quadro 1.3 — IMPORTAGOES DE MERCADORIAS
Evolugao por grupos de produtos

Milhées de escudos
Valores Estrutura —  Taxasdevadacho
Volume Preco

1988 1989 1990 1988 1989 1990 1989 1990 1989 1990
Agro-alimentares .................. 333146 372132 423310 130 124 119 27 15.7 88 -1.7
Energéticos 316898 389071 82 10.5 109 2.0 73 23.6 144
QuUIMICOS . ..ot evte i 338105 402967 120 11.2 113 6.3 198 33 0.5
Peles, madeira, cortica e papel ...... 138670 155240 197354 54 5.2 5.5 23 22 9.4 4.0
Téxteis, vestudrio e calgado ......... 260346 302474 384502 10.1 10.1 10.8 13.7 20.5 22 55
Minérios e metais ........ 268614 287319 8.2 89 8.0 9.7 122 16.5 -4.6
Maquinas ............. 689780 812624 233 230 22.8 10.6 135 42 38
Material de transporte 413381 489023 149 138 137 13 11.2 6.7 6.4
Produtos acabados diversos ........ 128763 146572 183976 5.0 4.9 52 7.9 237 55 1.5
Total das importagdes .............. 2570267 3003196 3570146 100.0 100.0 100.0 84 15.1 78 33

(1} Origem: INE, Direcgdo-Geral do Comércio Externo e Banco de Portugal.

Quadro 1.4 — EXPORTAGOES DE MERCADORIAS
Evolugao por grupos de produtos

Milhoes de escudos
Taxas de variacio
Valores Estrutura Volume Proco

1988 1989 1990 1988 1989 1990 1989 1990 1989 1990
Agro-alimentares .................. 131388 154162 171521 83 7.6 7.3 4.2 65 12.6 45
Energéticos .................... 44695 66291 81526 28 33 35 39.9 9.6 6.0 122
Quimicos 133797 150513 7.0 6.6 64 131 139 6.9 2.0
Madeira, cortiga e papel ............ 233301 282535 287795 147 14.0 122 1.6 3.6 19.2 -17
Peles, couros e téxteis .............. 164657 186402 205389 104 9.3 87 11.5 76 15 24
Vestudrio e calgado 561359 687640 288 279 29.2 20.7 129 22 85
Minérios e metais . ... 128969 155032 53 6.4 6.6 23 280 8.0 6.1
Maquinas ..., 240421 303377 109 11.9 129 311 201 6.2 4.6
Material de transporte . ............. 91229 145498 159838 58 7.2 6.8 56.2 8.4 2.1 13
Produtos acabados diversos ........ 94464 116277 151607 6.0 58 6.4 183 258 41 37
Total das exportagdes .............. 1581954 2015711 2351758 100.0 100.0 100.0 19.9 128 6.3 35

(1) Origem: INE, Direc¢do-Geral do Comércio Externo e Banco de Portugal.

Quadro 1.5 — PRODUGAO AGRICOLA E PECUARIA NO CONTINENTE™

Indices de base mével

1985 1986 1987 1988 1989 1990

Producio agricola vegetal .......... 107.0 99.1 111.1 72.8 128.3 96.9
Cereais .......c.oecovvniieeiininnn. 95.4 118.0 103.5 84.8 125.7 72.4
Leguminosas e tubérculos ... 107.0 95.9 103.3 83.1 115.0 93.0
Produtos horticolas ............ 100.9 89.2 70.6 98.5 118.0 115.2
Vinho 114.1 79.6 141.1 335 215.0 134.7
Azeite® 192.6 82.2 135.6 58.7 78.4 92.6
Frutas 102.9 90.2 110.6 83.3 118.3 91.9
Produgdo pecudria ................... 101.5 103.4 106.4 104.6 104.5 101.2
Came ..., 97.5 102.2 105.9 104.1 103.8 95.9
Leite e derivados 107.4 105.5 107.7 105.6 105.7 109.1
Ovos .. 128.8 101.0 100.8 102.9 103.9 102.5
Total ..o 104.3 101.4 108.6 89.0 1141 99.2

(1) fndices de quantidades tipo Laspeyres calculados no Banco de Portugal a partir de elementos fornecidos pelo INE.

(2) Obtido segundo a metodologia do sistema de Contas Nacionais utilizada pelo INE, que leva a imputar ao ano seguinte uma parte importante da produgdo relativa a
campanha iniciada em cada ano.



Quadro 1.6 — INDICE DE PRODUGAO INDUSTRIAL "

Base: 1980 = 100

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

Industrias extractivas .............ccoiiiiiiininn.. 93.6 88.8 1004 108.8 99.8 84.2 96.1 1735
Industrias transformadoras -Total ................. 111.5 1143 116.6 117.3 124.8 128.5 135.7 139.2
Alimentagio, bebidas e tabaco . . .. 108.4 114.6 109.3 108.8 112.9 120.3 129.2 137.3
Téxteis e curtumes™® .............000iiiiiinnns 101.7 105.7 109.3 114.8 121.7 122.7 122.7 122.2
Madeirae cortica® ................ ... 67.9 725 69.5 714 68.8 734 80.1 74.3
Papel ......oviiiiii 112.3 1235 1349 152.8 161.0 162.8 169.0 1747
Quimicas e conexas® ............. ... ...l 144.4 147.7 1527 151.1 172.0 173.7 186.5 19.8
Produtos minerais nio metalicos . .............. 1114 1144 117.9 119.6 128.0 145.0 158.0 164.6
Metalargicasdebase . ..............oocoeeina 1153 106.7 104.5 100.7 102.8 106.9 116.8 117.9
Magquinas e aparethos'® ....................... 107.4 106.5 107.7 102.5 103.2 105.8 113.0 1135
Electricidade, gdse vapor .................c.oeunes 102.8 121.2 127.0 126.6 134.3 1357 150.3 174.1
indiceGeral ..........cooviiiiieiiiiiii e 110.3 1142 1171 117.9 125.0 128.0 135.9 143.0

Bens de consumo .. 108.7 1123 114.7 117.6 126.8 130.3 137.5 144.2

Bens intermédios 115.0 1184 122.3 123.1 131.2 134.7 1424 145.6
Bensde investimento .............oooiiiinini.... 102.7 100.8 96.3 91.9 93.4 98.1 102.9 101.5
1989 1990
1989 1990

Jan-Set _ Jan-Set 1 11 111 v 1 11 111

Industrias extractivas ............. ..o 161.8 263.1 144.8 187.9 152.7 208.7 187.1 279.3 3231
Industrias transformadoras - Total ................. 1374 146.9 138.8 1445 1288 1448 148.3 155.3 137.1
Alimentagao, bebidas e tabaco ................. 137.3 150.1 121.3 129.7 160.8 137.2 1319 1443 174.2
Téxteis e curtumes™® ... ... e iieeeeenn 119.2 124.8 1264 1294 101.9 130.9 130.5 137.9 106.1
Madeirae cortica® ........... ...l 74.2 65.3 815 82.3 58.8 74.7 69.9 70.3 55.6
Papel ......coovviiiiiiiiii e 172.0 1734 1826 1704 162.9 182.9 1853 187.5 147.2
Quimicas e conexas™ ... 196.1 219.2 195.1 206.5 186.7 198.9 2277 225.1 2049
Produtos minerais nao metalicos . ... .. 1651 173.8 162.7 173.2 1594 163.0 171.5 184.6 165.2
Metalurgicas debase .......................o. 120.4 118.5 124.2 1323 104.6 110.4 119.7 1284 107.2
Magquinas e aparethos®™ ................ ... 1094 118.3 114.0 119.6 M5 126.0 1187 131.0 105.3
Electricidade, gas e vapor .. . 186.1 176.4 175.2 161.7 183.2 198.1 179.8 180.5
‘indice Geral ... ..oiiiiii . 153.3 142.1 1482 1321 149.6 153.5 160.9 1454

153.0 139.5 1459 1422 149.2 148.0 1574 153.7
Bens intermédios 153.6 146.7 152.1 132.8 150.8 157.9 163.2 139.8
Bensdeinvestimento ........ ... .o il 98.7 104.2 103.6 109.2 83.3 109.8 106.1 1153 91.1

Bens de consumo

(1) Média dos indices corrigidos dos dias Gteis.

(2) Com excepgo de vestudrio e calgado.

(3) Com excepgao de mobilidrio.

(4) Inclui: Derivados do petrSleo bruto e carvao, borrachas e artigos de matérias plasticas além de quimicas.

(5) Inclui: Produtos met4licos, maquinas mecinicas, maquinas e aparelhos eléctrioos e material de transporte.
Origem: INE, "Boletim Mensal de Estatisticas Industriais” e *indices de Produgio Industrial” (folha de antecipagfo).



Quadro 1.7.1 — GRAU DE UTILIZAGAO DA CAPACIDADE PRODUTIVA NA INDUSTRIA TRANSFORMADORA

Em percentagem

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990%

1° 2 3 42 Ano 1° 2 3 4 Ano

Total da Indstria transformadora. ........ 76 74 75 77 82 81 82 82 81 80 81 80 83 81 81 81
Alimentagdo ebebidas ................... 74 75 74 75 77 74 75 68 75 81 77 75
Alimentagdo ........... e 72 69 69 69 74 76 75 77 78 75 76 71 79 95 83 82
Bebidas ................... .. 70 67 68 72 73 77 73 75 82 71 75 74 62 78 54 67
Téxteis, vestuario e calgado . e 87 80 83 83 84 83 83 84 84 81 82 83
Téxteis .....ocovviviiininn.. .. 78 78 79 81 86 77 81 81 82 81 81 82 82 77 80 80
Vestuario . 81 79 81 84 8 85 89 88 92 89 90 91 8 91 89 90
Curtumes ... ... 81 80 81 82 83 80 83 89 8 92 8 84 8 80 95 86
Calgado ......... ... 82 83 8 8 89 87 8 86 81 87 85 88 88 87 8 87
Madeiraecortiga ...............ciiiii 83 83 8 8 8 83 8 77 78 80 80 79
Madeirae cortiga ..........oooiiiiiiill 75 75 75 74 85 83 87 87 86 83 8 78 80 81 81 80
Mobiliario de madeira .. 69 64 66 70 76 85 8 9 8 82 8 8 8 84 83 85
Papel, artes gréficas e editoriais ........... 9 93 89 92 87 89 89 9 92 8 89 90
Papel ........ocovviiiiiiiiiiii 87 88 88 90 92 94 91 93 88 87 9 90 92 88 91 9
Artes graficas e editoriais ................. 80 76 75 79 8 9% 85 8 8 93 8 91 92 8 83 89
Quimicos, derivados do petréleo e do
carvio, borracha e matérias plasticas ...... 77 74 77 79 73 73 76 76 81 73 78 77
Produtos quimicos industriais ...... .. 72 74 72 76 8 76 78 83 67 78 77 82 8 68 78 79
Outros produtos quimicos . ... 76 72 68 70 78 77 79 78 79 79 79 76 77 78 82 78
Refinarias de petréleo .... 48 62 53 - 50 57 69 77 69 53 67 62 74 65 65 67
Derivados do petr6leo e do carvao 65 65 65 - 28 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Borracha ..........coociviinnnn. .. 80 8 80 79 8 8 83 94 81 75 83 8 89 87 86 87
Artigos de matérias plasticas . ............. 70 65 65 71 79 77 76 73 74 78 75 77 79 80 83 80
Produtos minerais nao metélicos .......... 81 82 8 8 84 8 8 79 85 82 83 8
Porcelanas, faianga, grés fino e olaria de
Barro ......oiiiiiii 85 83 8 86 8 9 9 89 88 85 88 8 87 87 88 87
Vidro e artigos de vidro 80 8 80 81 85 8 8 88 85 87 8 79 105 90 8 90
Outros produtos minerais n2o metalicos ... 77 71 71 74 77 78 80 83 82 76 80 77 80 78 81 79
Metalargicas debase ..................... 87 94 87 88 81 68 81 73 83 9 73 80
Bésicas de ferroe ago . .. ... 79 83 84 8 90 99 93 93 85 69 85 74 8 96 75 83
Bésicas de minerais n2o metélicos ......... 72 63 65 66 75 78 65 71 64 63 66 71 69 69 66 69
Fabricagao de produtos metilicos e de
maiquinas, equipamento e material de
transporte ..........coiiiiiiiiiia... . 82 83 8 8 83 83 83 8 83 91 73 82
Produtos metélicos ... .. e 7 68 70 73 72 77 81 75 75 74 76 74 76 76 74 75
M4quinas nao eléctricas ........ .. 74 7T 73 73 83 83 85 81 82 83 83 81 79 81 88 82
Méquinas e aparelhos eléctricos ........... 83 79 76 77 84 8 84 84 8 83 84 85 90 87 82 8
Material de transporte . ................... 66 66 73 80 8 88 93 88 8 93 90 89 90 8 88 88
Instrumentos profissionais e cientificos .... 77 79 8 76 84 80 8 8 8 9% 8 91 9 89 88 90
Outras ind(strias transformadoras ........ 77 76 T2 71 69 69 64 71 71 89 74 84 85 82 86 84
Bensde consumo ..............eeniinnan 73 71 70 72 79 79 79 79 81 80 80 77 79 81 80 79
Bensintermédios ...............oiiial 70 72 70 72 83 81 83 84 81 80 8 80 84 80 81 81
Bens de investimento ..................... 71 70 74 79 83 84 89 85 83 8 8 84 8 83 86 85

(1) Com base no novo inquérito mensal do INE publicado a partir de Janeiro de 1987.
Origem: INE, "Industria Transformadora - Informaglo Trimestral de Conjuntura®,



Quadro 1.7.2 — INDICADORES DA CONSTRUGAQ

Continente
Nimero
Licengas concedidas Edificios de fogos Vendas de materiais
Edificios'” concluidos'™ concluidos™
Total Para Total Para Para Video? Cimento Ago™?
habitaciio habitacio habitacio (mil/m?) (mil/ton.) (milfton.)
1980 ......oiiiiiiinn., 53213 42 869 26 709 21211 36 811 4033.0 6 060.9 355.2
1otrim. ...oeeses. 12573 9943 4983 392 6911 10454 14041 80.9
2%¢trim, ...l 13254 10 668 5252 4076 6 642 995.9 15259 89.0
39¢trim, ........... 14 347 11 826 6414 5178 8 967 926.7 16029 95.6
4%trim, ........... 12 015 9635 4398 3638 6 857 1065.0 15280 89.7
1981 ...oviiiiiiinnnnen 51 882 42613 23590 18 795 37 302 4550.8 63893 3823
1otrim. ........... 12787 10232 3854 2988 6155 1224.5 16186 87.7
2°0¢rim, ... 12 700 10414 3625 2824 5678 1153.7 16057 91.6
38trim. ........... 13358 11262 4531 3629 5403 1084.8 15495 107.4
45trim. ........... 11945 9777 4833 3898 7135 1087.8 16155 95.6
1982 ..o, 51 160 41644 25226 19921 38279 4659.0 64288 400.5
19im. ........... 12 368 9928 4134 31252 6 445 12333 1600.5 105.3
2°%0rim, ........... 13 140 10751 3972 3202 6 465 11125 17246 97.3
3ftrim, ........... 13711 11350 6011 5085 8 549 11231 15247 92,0
4%trim, ........... 11 045 8899 5096 4075 7213 1190.1 15790 105.9
1983 ... 52293 42414 22716 17 692 36 504 5004.6 6293.6 306.1
19¢im. ........... 12761 10229 3789 2 891 6041 1286.3 15889 80.6
2%9trim. ... 12 864 10540 3826 2852 6 156 1177.9 1624.8 837
39trim, ... 14 247 11671 5152 4098 7634 12027 1702.5 704
494rim. ........... 11 755 9430 5129 3980 7970 13377 13774 714
1984 ...l 47 448 38096 23485 18 407 39 962 48147 54916 290.9
1o9¢rim. .........., 12785 10114 4053 3096 6 300 1043.4 14472 755
PR 1 | A 11 921 9708 4304 3231 6 598 1168.3 1359.3 75.7
38%¢trim. ... 12321 10034 5498 4417 8527 868.7 1423.0 78.0
4.0trim, L. 10212 8077 5481 4 367 9121 12343 12621 61.7
1985 ovvvvnrninnnnn. 42782 33981 2719 17 900 34 410 3430.8 52738 259.6
1o0rim. ... 10 417 8188 3858 2995 5513 892.2 1177.2 623
28trim. ........... 10 808 8589 3874 3063 6669 741.0 13059 60.9
39trim, ... 11 423 9205 4991 4041 7741 7749 1437.5 629
4.9¢trim, ..o 9 866 779% 4764 3736 8 396 1022.8 1353.2 73.5
1986 ...cviiiiiinnnnnns 42 536 33698 16 994 14 157 29748 3481.1 54274 3024
12¢trim, ........... 9288 7 362 3 666 2837 6 555 823.6 12221 71.2
20trim. ........... 11194 8961 3827 3137 7248 858.8 13808 65.0
3%rim. ..., 11 416 9155 4572 4093 7735 923.6 14270 76.1
4%im. ........... 10 638 8220 4929 4090 8210 875.2 1397.5 90.1
1987 ... 45 519 35770 18 108 14 300 30775 38519 5847.8 402.0
1o0rim. ... 11036 8667 4464 3378 7139 781.5 13421 91.9
20rim. ........... 11929 9325 3809 2822 6600 890.9 1502.7 94.1
3ffrim. ... 12095 9626 5116 4208 8 491 1030.2 1584.0 1104
4°%trim. ........... 10 459 8152 4719 3892 8 545 11493 14190 105.6
1988 \\vvvverinininnnns 45652 3559% 19 845 15706 35223 4354.4 64752 468.1
19trim, ........... 11 694 9077 3662 2778 6 536 1275.9 1516.2 104.0
20trim, ........... 11453 8855 4598 3438 7910 946.4 16052 1187
3%trim, ... 11730 9302 5259 4272 9184 914.7 1694.1 120.5
4°%trim, ........... 10775 8362 6 326 5218 11 593 1217.4 1659.7 124.9
1989 ...l 42 355 33297 18 876 14 869 37 996 5051.2 6 657.6 507.4
1orim. ..o 10 994 8553 3481 2608 7618 1327.6 16759 1285
20tm. ... 10766 8498 3850 2917 8 366 1149.2 1760.7 1413
39trim, ... 10 667 8377 5744 4 581 10741 1192.7 17019 125.9
49¢rim. ..., 9928 7 869 5801 4763 11271 12381.7 15191 117
1990 oivviiniinnnnn. 41 689 32568 49532 71243 509.7
198¢rim. .......... 10 410 8181 4229 335 9114 1153.6 17115 109.1
20trim. ........... 10933 8472 1297.4 18417 1354
3otrim, ... 11413 9036 1079.8 18411 134.2
4%im. ........... 8933 6859 14224 17300 131.0

(1) Total anual das "Estatisticas da Construgdo e da Habitagio", podendo nio corresponder 3 soma dos trimestres.

(2) Nao inclui vidro importado.

(3) Inclui ago importado.

Origem: INE, *Boletim Mensal de Estatistica®, “Boletim Mensal das Estatisticas Industriais” e "Estatisticas da Construgdo e Habitagio".



Quadro 1.8 — POPULAGAO EMPREGADA SEGUNDO O RAMO DE ACTIVIDADE

EMPREGO GLOBAL
19870 1988 1989 1989 1990 1989 1990
Jan-Set _Jan-Set 1 )i} 111 v 1 11 11
Agricultura, silvicultura e pesca . 9259 8854 8290 8464 7878 8580 8270 843 7765 8104 7805 7726
INdBSHTIA .ovreverrnerennnnees 10669 11202 11415 11323 11499 11141 11270 11557 11693 11164 11462 11872
Electricidade, gase dgua ........ 334 381 385 383 37.0 379 384 385 39.3 362 446 302
CONSITUGAO . .vvvvrveneenennnnn. 3542 3621 3654 3579 3582 3463 3837 3437 3877 3427 3757 3561
SEIVICOS «vvvuveneenneneiieneens 1811.5 19115 20206 20183 21200 19899 20087 20562 20277 20890 21400 21310
dos quais:
COmerCio «ovvvvnnnn.. 4547 4753 5158 5189 5135 5296 4979 5291 5065 4940 5070 5396
Administragio Piblica® 5708 5969 6407 6366 6554 6307 6382 6408 6529 6562 6645 6455
TOTAL ..ovveeeiinieeeene.. 41911 42992 43950 43931 44529 43462 43848 44484 44005 43947 44870 44771
EMPREGO POR CONTA DE OUTREM
19870  1988" 1980 19890 19901 1989 1990
Jan-Set _Jan-Set 1 )i} 111 v 1 1 111
Agricultura, silviculturae pesca . 1460 1469 1392 1360 1443 1285 1481 1315 1486 1389 1622 1317
IndGStria . ..vvveeeneeeeeenanen, 9563 9803 10106 9988 10260 9858 9908 10198 10460 9908 10342 10530
Electricidade, gis e 4gua ........ 330 371 370 364 361 360 37.1 362 386 350 441 292
CONSLTUGAO +\vvveeenernanenn. 2806 2913 2907 2863 2844 2786 3059 2743 3038 2776 2953 2802
SErVIGOS . .veereriiiiineiniinns 14349 15178 15990 16063 16628 15858 15792 16539 15769 16458 16759 16666
dos quais:
Comércio «.....o..... 2342 2480 2670 2730 2644 2807 2480 2902 2491 2605 2542 2785
Administragio Pblica @ 5635 5851 6276 6235 6457 6182 6261 6263 6397 6446 6568 6357
TOTAL ..ovviviieneeninannenns 28507 29733 30764 30638 31535 30147 30611 31157 31139 30881 32117 31607
(1) Média dos valores trimestrais,
(2) Incluindo servigos de Educagdo e Saide particulares.
Origem: INE, Inquérito ao Emprego.
Quadro 1.9 — DISTRIBUIGAO PERCENTUAL DO EMPREGO POR CLASSES DE REMUNERAGAO
Continente
1989 1990
1 I m v Meédia 1 I m v Média
8.0 9.7 10.1 1:2 9.8
45 4.6 45 5.2 47
15.6 17.0 17.3 200 17.5 31 2.9 31 35 32
45 42 47 5.2 47
36 39 4.4 42 4.0 32 33 38 3.8 35
43 44 4.9 46 4.6 5.5 48 5.8 5.9 5.5
6.3 59 6.9 6.0 63 5.5 5.3 53 49 53
8.2 7.7 8.6 8.3 8.3 8.0 83 9.0 87 8.5
12.0 121 13.1 123 12.4 11.0 11.2 10.7 10.3 108
21.0 23.4 218 223 221
63 5.7 5.0 4.4 5.4
50.0 49.0 443 44.1 47.0 9.5 7.6 77 6.5 7.8
9.9 9.0 8.5 8.1 89
Total c.uviviiriniiannnns 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

(1)Tabela aplicada em 1990



Quadro 1.10 - INDICE DE REMUNERAGOES MEDIAS E DE SALARIOS MEDIOS

Base: 1980 = 100
Indices globais de salarios
Indastria transformadora Construgio
truga da Industria e dos Transportes
Lisboa Porto
Nominais Reais”  Nominais®  Reais”  Nominais? __ Reais® _ Nominais® _ Reais®

1980 ..o 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
1981 oo 122.6 102.2 128.1 106.8 121.6 101.3 121.8 101.4
1982 ... 146.9 100.0 160.1 109.1 148.0 100.5 1436 97.5
1983 .. 174.9 94.9 196.1 106.4 172.8 93.7 169.2 91.8
1984 ...t 207.1 86.9 2121 89.0 203.6 85.7 196.5 92.7
1985 ..ot 255.5 89.9 248.9 87.6 244.1 85.9 238.3 839
1986 ..ot 303.1 95.5 292.2 92.0 298.0 93.8 2875 90.5
1987 i e 350.3 100.9 3399 97.8 336.5 96.9 328.2 94.5
1988 ..o 389.2 102.3 384.4 101.3 3729 97.9 366.3 96.1
1989 ...t 441.7 103.1 4279 100.1 421.1 98.2 409.4 95.4
1990 ... 5124 105.5 497.6 102.6
1989 ...t

1® trimestre 354.6 85.9 385.2 93.3 411.0 9.5 395.3 95.7

2 trimestre . . 379.1 89.5 398.6 94.2 419.2 99.0 402.9 95.2

3% trimestre . . 458.3 105.4 406.1 93.3 424.7 97.7 411.9 94.7

4% trimestre 489.9 110.1 418.1 94.3 429.4 96.5 4274 96.1
1990 ..

12 trimestre 404.6 87.0 463.0 9.5 4739 101.8 459.7 98.7

29 trimestre 440.1 91.5 489.2 101.8 468.6 97.6

3° trimestre . . 492.6 100.2 476.6 96.8

4° trimestre

(1) Usando como deflator o IPC.

(2} Valores estimados com base na evolugio dos indices trimestrais.

Origem: Indices calculados no Banco de Portugal a partir de valores publicados pelo INE e Ministério do Emprego e Seguranga Social: as séries trimestrais tém por
fonte o Boletim Mensal de Estatistica; as séries anuais de remuneragdes na Industria Transformadora tém por fonte as Estatisticas Industriais (até 1987} e o Inquérito
aos Ganhos (1988 a 1990) e na Construgio as Estatisticas de Construgdo e Habitagdo.

Quadro 1.11.1 — INDICE DE PREGOS NO CONSUMIDOR

(1976=100)
Alimentacio ebebidas  Vestuario e calcado  Despesas de habitacao Diversos Total sem habitacho
1980 ... oot einienniinnn 228.3 2384 237 209.8 225.0
FE:2:3 2728 287.3 2693 2533 269.9
1982 .viviiiiiininnns 338.6 3321 3235 3108 3303
1983 ...iiiiiiiiininnns 4235 397.8 4173 397.3 4146
1984 ..o eiiiiiniiiinnns 553.9 4949 558.3 495.6 536.1
1985 .. veiiineiiinennns 651.9 610.2 6654 605.9 639.6
1986 . .iveeiiniiniins 7114 753.3 736.1 689.6 7143
1987 it 773.7 872.3 7904 751.7 781.7

Origem: INE, Indices de Pregos no Consumidar.



Quadro 1.11.2— [NDICE DE PREGOS NO CONSUMIDOR
(1983 = 100)

Ensino, Tabaw e
Alimentagio Vestudrioe Conforto da Transportes e Outrosbens  Total sem
bebid al habita Sadde - muni cutirae  despesasdo habitagao
i om e
ebebidas cado 30 unicapbes di ador g0s

1988 .....oviiiiieeinnns 198.3 2479 200.8 244.6 1921 2287 2238 211.2 206.6
1989 ..o 226.8 2739 2244 274.0 214.7 2459 250.0 2358 2326
Janeiro ............ 215.5 265.7 211.8 261.2 2029 2377 2238 2237 213
Fevereiro.......... 217.2 267.4 2174 268.3 208.6 239.0 2238 229.7 243
Margo............. 220.4 266.8 218.0 270.0 2103 239.8 223.8 2304 226.3
Abril .............. 2230 268.4 219.2 271.4 211.8 240.6 258.7 2313 2287
Maio.............. 214 2703 224.0 2739 2125 2425 258.7 2328 229.1
Junho ............. 2238 2722 224.6 274.2 213.0 2433 258.7 2333 230.6
Julho ............. 226.5 273.0 226.2 274.5 216.6 244.6 258.7 2349 2329
AgOStO ... .hnil 2332 2731 2282 276.7 218.5 2487 258.7 235.1 237.0
Setembro .......... 2332 2752 2292 276.9 218.7 248.9 258.7 237.7 2375
Outubro .......... 2332 279.7 230.4 2781 220.1 254.7 258.7 240.7 238.7
Novembro ........ 235.0 285.8 2315 281.0 221.6 254.8 258.7 249.6 2411
Dezembro ......... 239.2 288.9 2323 281.5 221 256.5 258.7 2499 2438
1990 .. ..ooiiiiinnn.L, 257.7 299.8 251.2 308.8 257.1 270.5 279.4 262.4 263.7
Janeiro ............ 2435 290.3 237.1 285.5 2293 258.8 258.7 251.7 248.0
Fevereiro.......... 247.8 291.3 239.1 295.5 247.2 262.5 258.7 257.2 253.7
Margo............. 249.2 291.2 2429 297.3 248.6 263.3 258.7 257.5 255.2
Abril .............. 253.2 293.3 246.8 298.7 250.5 264.3 258.7 259.0 258.3
Maio.............. 2559 295.3 2484 306.7 256.0 264.9 259.1 259.6 261.1
Junho ............. 256.3 296.3 249.7 307.9 257.1 266.0 259.1 260.4 261.9
Julho ............. 2574 296.7 250.3 308.9 260.4 269.8 299.7 260.9 263.8
AgOStO ............ 262.0 298.1 251.9 316.9 261.4 275.0 300.1 262.8 267.1
Setembro .......... 264.6 300.3 258.0 3182 264.8 276.1 300.1 265.1 270.1
Outubro .......... 267.3 306.8 259.4 318.9 2687 280.3 300.1 267.9 2731
Novembro ........ 266.0 317.7 264.7 325.3 269.8 282.2 300.1 2728 275.0
Dezembro ......... 269.3 . 320.0 265.6 325.5 271.2 2828 300.1 2733 2772
191 ..ot
Janeiro ............ 273.0 321.1 267.8 328.7 2729 284.5 300.1 2751 279.9
Fevereiro.......... 276.6 322.2 276.5 338.1 280.2 287.5 300.1 283.6 2848

Origem: INE.



Quadro 1.12 — PREGOS DOS COMBUSTIVEIS

01/05/8 16/10/86 14/01/87 01/05/87 27/09/87

Gasolinasuper (litro) .........ciuiiiiiiiirinin ittt 11200 —_— —_ 115$00 119800

Gasolinanormal (LItT0) ....... ..ottt i 108$00 — —_ 111800 115800
GasOleo (LIEPO) .. .ovie ittt ittt ittt ittt ie et e 66$00 — —_ 70800 74%00
Fuel 6leo com 1% deenxofre (quilo) ........... ... .. i 31%00 27$00 24%00 26300 28$00
Fuel 6leo com 3.5% de enxofre [quilo) ..............cooiiiiiiiiii 26%00 22800 20$00 22800 24%00
Gas butano em garrafas (quilo}™ ........ooiiiiiiii e 70$00 63$00 — — 68850
Gés propano em garrafas (quilo)® ... 70800 63$00 — — 68850
Gas de cidade (Metro ClDIO) ..o cvviveiite ittt eieeaaerinernnnannns 25%00 23%00 — — 24$50

01/01/89 19/07/89 01/01/90 27/07/90 03/09/90 11/10/90 05/03/91

Gasolinasuper (litro) ....................oooias — 130800 — 137%00 145800 150800 146$00
Gasolina normal (litrto) ..................ooi — 128%00 — 135800 143$00 148$00 —
Gasdleo (litro) ........oviiiiiiiiiiiiiii — 84300 — 89300 95$00 103$00 100800
Fuel 6leo com 1% de enxofre (quilo) ................. — 31$00 — — 33$00 34$00 —
Fuel 6leo com 3.5% de enxofre (quilo) ............... — 27300 —_ — 29%00 30800 28%00
Gas butano em garrafas (quilo)™ .................... 74850 — 81850 — 2

Gas propano em garrafas (quilo)™ ................... 74350 - 81850 — )]

Gas de cidade {metro cabico) .............oiiiuiil 26$50 — 29850 — 32850 — —

(1) Prego de venda ao pUblico no local de consumo.

(2) Prego livre.
Origem: Didrio da Reptblica.



2 — BALANGCA DE PAGAMENTOS E CAMBIOS



Quadro 2.1.1 — BALANGA DE PAGAMENTOS
Milhoes de escudos

1. Balanga de transacp0es COIrentes ............coovvennnann.
DEbIto .. .ievnii i e
Crédito .....o.vviiiiiiiii i

1.1. Mercadorias (FOB)® ...
Importagdes ......
Exportagbes .......

1.2. Servigos . ............
Importagdes ......
Exportagdes .......

121 TuriSmMO ...viiiniiiii ittt i enaes
Importagdes .......ovvrerieieriiveineniiin,
Exportagbes ..

1.2.2. Transportes ........
Importaghes .........coociiiiiiiiiiiin,
Exportagdes ..........ooiuiiiiiainn e

Fretes de mercadorias
Importagdes
Exportagbes ..

Outros .........
Importagbes ..
Exportagdes
1.23.8€UIOS . .. ovit ittt e
Importagtes ..
Exportagtes
124.Estado.....ooooviiiiniiiii i
Importagdes ..
Exportagbes ..

1.2.5. Diversos ...........
Importagdes
Exportagbes

1.3. Rendimentos de capitais . ..
DEbIto ..ovvvt i
Crédito vovvn v

1.4. Tranferéncias unilaterais .
DEBItO . ovvvi i
Crédito ..o

Débito

Crédito

{Das quais: remessas de emigrantes) .........

142 Phblicas ...
Débito

Crédito

(Das quais: transferéncias liq. da CEE) .......

. Capitais a médioe longo prazos ...................
Débito

Crédito

[

Débito
Crédito

Débito
Crédito
Balanga Bésica (1.+2.)
. Capitais a curto prazo, erros e omissdes ..
4.1. Créditos externos recebidos . .........................
4.2, Qutras operag0des, €rros € OMissdes . ........oeeunen ..
Balanga de operagdes nio monetérias (3.44.) .......... ..
Variagao da posigdo externa a curto prazo das OIM .......
6.1. Disponibilidades .................... ...,
6.2, Responsabilidades . ....................cc000 ..
Variagao das reservas oficiais liquidas ....................
7.1, Disponibilidades .............. ...,

Posicdo dereservano FMI ........................
Reservas do Banco de Portugal ....................
Reservas do Tesouro
Outras disponibilidades ..........................
7.2. Responsabilidades ............................o.l
Utilizago do créditodo FMI ......................
Créditos externos ao Banco de Portugal ............
Outras responsabilidades do Banco de Portugal .. ...
Responsabilidades do Tesouro .....................
Atribuigdo/cancelamentode DSE ..................

W

o

o

~

1986 1987 1988 1989 1990°
171681 63508 -145492 25885 -10020
1813484 2370731 3008815 3532483 4199199
1985165 2434239 2863323 3558368 4189179
~250807 -504003 -793535 -767489 -9339%85
1326956 1808082 2358840 2769831 3269571
1076149 1304079 1565305 2002342 2335586
139079 166415 120187 190527 199166
428023 478866 560126 450638 570697
415528 514468 584464 641165 769863
179548 242961 272210 332516 384387
48847 59590 76883 92316 121603
228395 302551 349093 424832 505990
-19849 -52337 -83871 -104255 -13154
103526 138407 179319 208381 258810
83677 86070 95448 104126 127276
-66949 -93825 -126816 -148706 -181063
81745 111084 144977 169904 201448
14796 17259 18161 21198 20385
47100 41488 42945 44451 49529
21781 27323 34342 38477 57362
68881 68811 77287 82928 106891
-10753 -14421 -16155 -18098 -21960
13481 1732 20459 2629 27232
2728 2901 4304 4531 5272
-8326 -17696 -18688 -20852 -22105
15413 23699 2494 26961 27818
7087 6003 6256 6109 5713
-1541 7908 -33309 1216 -9622
61377 67466 84916 100351 135234
59836 75374 81607 101567 125612
-151574 -130813 -125849 -113138 -54175
185379 172382 173605 203822 214329
33805 41569 47756 90684 160154
434983 531909 623705 715985 778974
58505 83783 89849 108192 144602
493488 615692 713554 824177 923576
395619 479923 520594 587932 637893
16840 27123 20481 27229 37547
412459 507046 541075 615161 675440
385122 458941 488878 561919 604884
39364 51986 103111 128053 141081
41665 56660 69368 80963 107055
81029 108646 172479 209016 248136
24959 49763 97517 118815 120763
-42460 32761 118781 441826 390653
389220 578399 644771 565431 739513
346760 611160 763552 1007257 1130166
23125 44198 94867 236954 261603
1919 7201 4678 11359 49006
25044 51399 99545 248313 310609
-75640 -73659 -15560 71307 -66151
372374 511228 576630 412384 480187
296734 437569 561070 483691 414036
10055 6222 39474 133565 195201
14927 59970 63463 141688 210320
24982 122192 102937 275253 405521
129221 96269 -26711 467711 380633
-166190 182625 270654 145460 176979
-188936 9214 34463 76279 -82316
22746 90481 236191 69181 259295
-36969 278894 243943 613171 557612
30706 -15482 -99878 100993 -44735
28050 -55064 -176678 -81865 -243982
2616 39582 76800 182858 199247
6263 -263412 -144065 -714164 -512877
18561 -218997 -63367 -727633 -516485
0 0 0 0 0
17256 -225181 61064 -731061 -513385
1331 7867 858 852 -3086
-26 -1683 -3161 2576 -14
-12298 -44415 -80698 13469 3608
0 -36202 -71668 0 0
-14982 -12657 -7942 -606 -147
191 -2 -287 2252 257
2493 4446 -801 11823 3498

0 0 0 0 0

(1) Baseadas em valores estimados.



Quadro 2.1.2 ~ BALANGA DE PAGAMENTOS

Milhoes de délares

Débito

1.2.1, Turismo

EXportagdes ........oovvnvieiiinieiaiianns
122, TranSPOrtes ......ouvevneuneinnrrnieeaenneeennes

Importagbes
Exportagbes

Exportagdes
1.2.4. Estado

Importagtes

Exportagdes
1.25.Diversos ...........coiiiiiain,
Importagdes

Exportagbes
1.3. Rendimentos de capitais ...............coooviiiie
Débito
Crédito
1.4. Tranferéncias unilaterais ..................oovvnennns
DEDItO . ..vvvvi i
Crédito ...
1.4.1. Privadas ..
Débito

(Das quais: remessas de emigrantes} ........
14.2.PADLCAS ....vvvvniiiiiiiiiiiiiii i

{Das quais: Transferéncias liq. da CEE) ......
2, Capitaisa médioelongoprazos ................ooovvnn
DEbItO ...ttt e

DEbIto .....ovviiiiii
Crédito .....oovviiiiiiiiiiii i

2.3.0utras OPeragies ..........ovvreniiiiiniiininiaines
DEbito ..ooviiiiiiiii i
Crédito ..ot
3. Balanga Basica (1.42.) ................ e
4. Capitais a curto prazo, erros e omissoes
4.1, Créditos externos recebidos .........................
4.2, Outras operagGes, erros e omissodes
5. Balanga de operagbes ndo monetérias (3.44.) .............
6. Variagao da posiglo externa a curto prazodas OIM . ... ...
6.1. Disponibilidades ...................oooiiiinL,
6.2, Responsabilidades
7. Variagao das reservas oficiais liquidas
7.1. Disponibilidades .....................
Posiglo de reservano FMI ............
Reservas do Banco de Portugal
Reservas dOTesouro ..........oevvveviiiinennnnn.
Outras disponibilidades ..........................
7.2. Responsabilidades ...................
Utilizagao do Crédito do FMI
Créditos externos ao Banco de Portugal ...........
Outras responsabilidades do Banco de Portugal ....
Responsabilidades do Tesouro ....................
Atribuig20/cancelamento de DSE

1986 1987 1988 1989 1990°
1150 444 -1064 139 -61
12138 16845 20913 22432 29553
13288 17289 19849 22571 29492
-1680 -3581 -5518 -4878 -6581
8882 12849 16393 17594 23001
7202 9268 10875 12716 16420
929 1182 1014 1196 1419
2867 3402 3893 2859 4015
782 3652 4030 4055 5434
1203 1721 1869 2102 2718
328 424 533 583 859
1531 2145 2402 2685 3577
-135 -373 -587 -663 -925
6%4 981 1246 1323 1819
559 608 659 660 8%
449 -667 -880 -944 -1275
548 788 1007 1078 1416
9 121 127 134 141
314 294 293 281 350
146 193 239 245 403
460 487 532 526 753
-73 -100 -115 -115 -155
90 122 143 144 192
17 22 28 2 37
-56 -123 -131 -135 -153
104 166 173 173 1%4
48 43 42 38 41
-10 57 22 7 -66
411 479 590 636 951
401 536 568 643 885
-1014 -932 -877 -718 -376
1240 1230 1208 1293 1507
226 298 131 575 1131
2915 3775 4317 4539 5477
389 594 627 686 1030
3304 4369 4944 5225 6507
2651 3401 3598 3729 4502
11 194 144 172 265
2762 3595 3742 3901 4767
2580 3256 3380 3563 4271
264 374 719 810 975
278 400 483 514 765
542 774 1202 1324 1740
166 355 681 743 837
-293 194 843 2798 2700
2605 4138 4468 3582 5233
2312 4332 5311 6380 7913
155 316 659 1504 1832
1 51 33 73 339
166 367 692 1577 2171
-516 -561 -88 455 -526
24% 3664 3994 2615 3424
1978 3103 3906 3070 2898
68 439 272 839 1394
100 423 441 8% 1470
168 862 713 1713 2864
857 638 -221 2937 2639
-1079 1273 1826 9 1254
-1245 645 173 473 -609
166 628 1653 438 1863
20 91 1605 3848 3893
199 -101 671 633 -431
180 -383 -1215 -514 -1741
19 282 544 1147 1310
23 -1810 -934 -4481 -3462
105 -1501 -378 4573 -3488
0 0 0 0 0
104 -1546 -362 -4593 -3483
1 57 7 3 -5
0 -12 -3 17 0
-82 -309 -556 R 26
0 -254 -503 0 0
-100 -91 -56 -4 -1
1 1 7 2 0
17 35 -4 74 27
0 0 0 0 0

(1) Baseadas em valores estimados.



Quadro 2.1.3 — BALANGA DE PAGAMENTOS

MithGes de ECU
1986 1987 1988 1989 1990°

1. Balanga de transacg0es correntes .............c.oovuieenns 1148 386 -845 143 63
Débito ...t 12334 14585 17685 20374 23149
Crédito ...ooei i 13482 14971 16840 20517 23086
1.1. Mercadorias (fob)'Y ........ ..ottt -1707 -3100 -4657 4430 -5145
IMPOrtagdes . ....oovviiiiini i iia iy 9029 11123 13863 15978 18020
EXPOrtagdes .........oovviiniinniinneieinneninnns 732 8023 9206 11548 12875
1.2.8eIVIGO8 ..o vnii it 932 1017 881 1098 1092
IMPOTAEOES « .\ vvvteeeiiiin e eennneennnes 2908 2946 3295 2597 3148
EXPOrtag0es ......oovviiiiiniiinireniiniiiiininnes 2812 3161 3438 3695 4240
L21. TUMSIMO ..uvvriniiiteniitiiininiriiaiaiacnans 1215 1492 1600 1915 2115
Importagdes ..........cooviiiiiiiniiniin, 330 367 452 532 670
EXPOTtagdes .........coovvviviiinninninnnns 1545 1859 2052 2447 2785
1.2.2. Transportes ..........cevvvvrnrnnnnennenennnnnns -139 -323 -492 -601 -0
IMPOrtagdes ........coovvneinnennerneeinnes 705 850 1054 1202 1427
566 527 562 601 700
-457 -577 -745 -858 -998
557 682 852 980 1110
100 105 107 12 112
318 254 253 257 271
148 168 202 22 317
466 422 455. 479 588
-75 91 -98 -18 12
93 108 123 129 151
18 17 25 26 29
-58 -109 -11 -120 -121
106 147 148 156 154
48 38 k7 36 3
-11 48 -18 7 -53
Importagdes ...........oooviiiiiil, 416 416 499 578 746
EXpPOrtagies .........covviiiinnrennnnnnnns 405 464 481 585 693
1.3. Rendimentos de capitais .....................oooeun -1028 -802 -738 654 -300
DEDItO ...oovviiiiiiii i 1258 1058 1019 1174 1183
Credito ....ooviiiiii i e 230 256 281 520 883
1.4. Tranferéndias unilaterais . .....................oeenn 2951 3271 3669 4129 4290
Débito 397 516 527 625 798
Crédito 3348 3787 4196 4754 5088
1.4.1. Privadas 2686 2950 3062 3391 3510
Débito 115 167 121 157 208
Crédito 2801 3z 3183 3548 3718
{Das quais: remessas de emigrantes) 2617 2821 2875 3240 3331
142 Pablicas ..............ocoiiiiiiiiiii i 265 321 607 738 780
DEbito ....iiiiiiii 28 349 406 468 5%
Crédito . ...oovviiiiiiii 47 670 1013 1206 1370
{Das quais: Transferéncias liq. da CEE) ....... 171 307 574 685 660
2, Capitais a médioe longoprazos .........c.ccceovvrrnnn.. -259 214 700 2547 2148
DEbIto .....cooiriiii i 2617 3535 3781 3252 4077
Credito . ..o 2358 3749 4481 5799 6225
2.1. Investimento directo estrangeiro em Portugal ........ 158 269 556 1362 1441
DEDItO ...ovvviiiniii i e 12 44 27 67 270
Credito ...ovvviviiii i 170 313 583 1429 1711
2.2, Créditos externos recebidos ......................... -488 -435 -88 416 -367
DEDItO ...oovniiiiii 2506 3125 3381 2373 2648
Crédito ....ooovniiniiiiiiiiii i 2018 2690 3293 2789 281
23.0Utras Operagies .............ceriiiiiienaieirannas 71 380 232 769 1074
DEDItO ...ovvit e 9 366 373 812 1159
Crédito .....ooiiiiiiiii 170 746 605 1581 23
3. Balanga Basica (1.42) ........coovvvviiinninniiinnninn... 889 600 -145 2690 2085
4. Capitais a curto prazo, erros e omissdes ................. -1145 1124 1575 845 986
4.1. Créditos externos recebidos .................oooool. -1297 567 198 445 -449
4.2, Outras operagdes, erros € Omissdes ............von... 152 557 1377 400 1435
5. Balanga de operag®es nio monetirias (3.44.) ............. -256 1724 1430 3535 3071
6. Variaglo da posigio externa a curto prazodas OIM......... 217 -100 -585 588 2R
6.1. Disponibilidades . ...............coviiii i, 19 -345 -1036 -471 -1339
6.2. Responsabilidades ..................covvviiiinen... 18 245 451 1059 1107
7. Variago das reservas oficiais liquidas ................... 39 -1624 -845 -4123 -2839
7.1. Disponibilidades ....................ooiiiiiinnnn 120 -1351 -370 -4199 -2855
Posigdlodereservano FMI ...........covvvvnennnn. 0 0 0 0 0
Reservas do Banco de Portugal ................... 113 -13%0 -354 4217 -2836
Reservas do Tesouro .............cooevnevnnenanen. 7 49 2 3 -19
Outras disponibilidades .......................... 0 -10 -18 15 0
7.2, Responsabilidades ............................ ... -81 -273 -475 76 16
Utilizaglo do aréditodo FMI ..................... 0 -24 421 0 0
Créditos externos ao Banco de Portugal ........... -101 -77 47 -4 -1
Outras responsabilidades do Banco de Portugal . ... 4 2 -2 12 0
Responsabilidades do Tesouro .................... 16 26 -5 68 17
Atribuigdo/cancelamento de DSE ................. 0 0 0 0 0

(1) Baseadas em valores estimad




Quadro 2.2.1 — DISTRIBUIGAO GEOGRAFICA DO COMERCIO EXTERNO - IMPORTAGOES (CIF)

Milhoes de escudos
1985 1988 1989 1990°"
Valor (%) Valoe (%) Valor (%) Valor (%)
(01681 D ) 2 890645 67.1 2154822 8.8 2500009 83.2 2966077 8.1
CEEW L 609467 459 1723800 67.1 2042152 68.0 2466257 9.1
Franga ........covvviiiiiiiiiinnns 106751 8.0 295604 11.5 349947 17 409853 11.5
Bélgica - Luxemburgo .. 28431 21 105239 41 118588 39 148518 4.2
Paises Baixos ..........cocovinnns .. 42051 32 123645 48 163783 55 205640 58
152421 11.5 375753 14.6 434736 14.5 510888 143
68628 52 237373 9.2 273111 9.1 355587 10.0
100078 75 2149232 83 224717 7.5 269546 7.5
4351 03 7374 03 9952 0.3 14995 04
7839 0.6 22568 09 27986 0.9 32131 0.9
946 01 5430 0.2 5219 0.2 4641 0.1
97971 74 336582 13.1 434113 14.5 514458 144
1 S 81735 6.2 187652 73 190010 6.3 22063 6.2
dos quais:
NOruega .......ovviiiiriinvieennanann, 13391 1.0 25310 1.0 26610 09 37487 1.1
Subcia......ociviiiiiii s 17810 13 48647 19 46928 1.6 51410 14
SUIGR . .. ovv v e 25826 19 61066 24 63559 21 74616 21
OUTROS . ... iiiiiiiiii e i 199443 15.0 243370 9.5 267847 89 277757 7.8
dos quais:
EUA .. e 128961 9.7 110899 43 133178 44 139950 39
14712 11 24511 1.0 25200 08 27133 0.8
39736 3.0 93668 3.6 92288 31 94252 26
PALOP ... citiiiiiiiiiiiiiiiiinnnnranannns 15769 12 6117 0.2 10683 04 15709 0.4
14000 1.1 499 02 8131 03 12496 0.4
1029 01 1029 00 1803 01 2142 01
229840 173 127433 5.0 182148 6.1 243484 6.8
2212 24 17530 0.7 21247 07 44627 13
47204 36 31500 12 53783 1.8 79614 22
40099 3.0 21558 0.8 23154 0.8 18208 05
59849 45 29162 1.1 27058 09 43199 1.2
26503 20 4367 0.2 23706 08 11424 03
PAISES DE ECONOMIA PLANIFICADA .... 20006 15 2674 1.0 31289 10 28918 0.8
OUTROS ... iiiiiiii i iiiieaniaaasas 170268 12.8 255149 9.9 279067 93 315958 89
dos quais:
AfricadoSul .......oiiiiiiiiiiin.n 8083 0.6 16546 0.6 n795 08 25348 07
Brasil .......civiiiiiiiiiiii i 25934 20 40237 1.6 52727 18 56051 16
TOTAL ...ttt i rineeaaes 1326528 100.0 2570265 100.0 3003196 100.0 3570146 100.0

(1) Valores resultantes da aplicagio da estrutura da 1* versao do INE 2 estimativa elaborada no Banco de Portugal para os valores alfandegarios globais.
(2) Inclui Espanha em 1985.
Origem : INE e Banco de Portugal.



Quadro 2.2.2 — DISTRIBUIGAO GEOGRAFICA DO COMERCIO EXTERNO - EXPORTAGOES (FOB)

Milhdes de escudos
1985 1988 1989 199¢°®
Valor (%) Valoe (%) Valor (%) Valor B )
[ 1 5 ) S 828381 852 1426013 90.1 1821115 90.3 2139159 9.0
CEE? L i 607090 62.5 1132456 716 1441196 715 1732305 737
Franga ........ocviiiiiiiiiniiniinn., 123743 127 240400 15.2 303052 15.0 364758 15.5
Bélgica - Luxemburgo .................. 34740 3.6 50383 32 62986 31 73610 3.1
Palses BaiX0S ...oovvvnviniiiiiniaiianns 67086 6.9 92845 5.9 117496 58 134050 57
RFA it 133339 137 231951 147 316058 157 39274 16.7
Ttalia ..o 38318 39 65836 42 85950 43 95011 4.0
ReinoUnido ......cooovvviiiiiinn e, 141454 146 226377 143 246981 123 285503 121
Ilanda . .......cvevvevnniiiiiiniinne, 5540 06 7752 0.5 9344 0.5 11288 05
Dinamarca .............oiiiiiiiiiniinn 19875 20 35713 23 39468 20 50798 22
[ T PP 2745 03 4272 03 8452 04 11994 05
Espanha ............ooovviininininnn, 40250 41 176927 11.2 251409 125 312549 133
EFTA . i 104705 108 166758 10.5 207255 103 239879 10.2
dos quais:
NOTUEBA ....vvrviniiniininiiniineninns 18643 19 27431 17 35162 1.7 32454 14
Subcia.....oovvviiiiiiiiii 35731 37 63490 4.0 81242 4.0 95717 4.1
SUICE . ..t e 2476 23 34583 22 39607 20 45389 19
OUTROS .. et iiiini s 116586 120 126799 8.0 172664 8.6 166975 71
dos quais:
EUA (e 89635 92 93792 59 119837 59 113355 4.8
Canadd .............ccoiiiiiiiininnn, 9496 1.0 12550 08 18206 0.9 19284 038
JaPAO .. s 8260 09 11815 07 2366 11 24223 1.0
PALOP ...ttt iiiiii i 37910 39 43283 27 67454 33 79019 34
dos quais:
Angola..............ooieilll PR 26720 27 29660 19 50420 25 58324 25
Mogambique ...............ciiiiin 3743 04 4719 03 5862 03 6115 03
(0] 2 21 24163 25 173% 11 13668 0.7 13640 06
dos quais:
Argélia..........oooii i 3554 04 5028 03 2471 01 3057 0.1
Nigéria................ooiiin, 1761 0.2 1508 0.1 1708 01 1176 0.1
Iraque...................oooil 2592 03 1720 0.1 1795 0.1 235 0.0
ArdbiaSaudita ................... ... 2148 0.2 217 0.1 1983 01 2352 0.1
Emirados .......cooviviiiiiiiiiiiiii 242 0.0 391 0.0 729 0.0 706 0.0
PAISES DE ECONOMIA PLANIFICADA .... 19075 20 18930 1.2 27012 13 20225 0.9
OUTROS ...t iienennnnns 62218 6.4 76337 48 86462 43 99715 42
dos quais:
AfricadoSul ...........cooiiiiil 2551 03 4674 03 595 03 4939 0.2
Brasil ..ol 7906 08 3638 0.2 5971 03 6585 03
TOTAL .iiiiiiiiiieniiiiiineeiinanneannns 971747 100.0 1581957 100.0 2015711 100.0 2351758 100.0

(1) Valores resultantes da aplicagdo da estrutura da 1* versao do INE 2 estimativa elaborada no Banco de Portugal para os valores alfandegarios globais.

(2) Inclul Espanha em 1985.
Origem : INE e Banco de Portugal.




Quadro 2.3 — IMPORTAGOES DE PETROLEO BRUTO

Volume Valor Valor Prego Peso nas
(1000 barris) (1000 contos) (1000 USS) US$/barril importacdes

(®13] (%)

1986 ... 59830 145994 972900 163 10.2
1987 ..o 57839 154846 1099242 19.0 8.0
1988 ..vivviiiiiiiiiii i 57280 132110 911278 159 53
1989 ...oviiii i 72005 205570 1305819 181 6.7
1990 ...t 77660 262403 1840717 237 8.0
Janeiro ... 7141 22210 148915 209 7.7
Fevereiro 6219 19989 135392 218 8.0
Margo .....oovvviininninns 7589 23726 157619 20.8 73
Abril s 7348 18986 127073 17.3 6.2
Maio .............. ves 6139 15312 104232 17.0 47
Junho ............. ves 6335 15205 102812 16.2 53
Julho 7056 17697 122904 174 5.6
Agosto e 5719 18618 134179 235 7.7
Setembro ................... 6357 27806 199943 314 10.5
Outubro.................... 7885 39981 297462 377 123
Novembro.................. 3611 17602 134659 373 55
Dezembro .................. 6260 25271 191152 30.5 9.6

Nota: O factor de conversdo utilizado foi 7.33 barris/ton..
Origem: INE



Quadro 2.4.1 — OPERAGOES DE CAPITAIS NAO MONETARIOS

Milhges de escudos
1986 1987
Débito Crédito Saldo Débito Crédito Saldo
Totalgeral ......ovvvivienniereeninnnnennnnnnn -208650 E 215386
Investimento Diredto .........coooviiiiiiiiinnn, 5049 28079 23080 1577 57233 45656
Do estrangeiroem Portugal ................. 1919 25044 23125 7201 51399 44198
No capital dasempresas ................. 1892 22010 20118 7166 4405 37239
Reinvestimentos ..............oovvvennn 1750 1750 5937 5937
Empréstimos e suprimentos .............. 27 1284 1257 35 1057 1022
De Portugal no exterior ................ reves 3130 3035 -95 4376 5834 1458
No capital dasempresas ................. 1989 569 -1420 2790 1834 -956
Reinvestimentos ............coveninnnnn 298 -298 670 -670
Empréstimos e suprimentos .............. 843 2466 1623 916 4000 3084
Operagdes sobre iméveis ................... ... 175 12964 12789 207 21471 21264
Responsabilidades ..............ccovnvnnne 175 12964 12789 207 21471 21264
Disponibilidades.............covviiiinnnnss
Operagbes sobre titulos ..................... ... 577 1800 123 40171 83244 43073
Responsabilidades ..................o0veve 557 1718 1161 40079 83216 43137
ACEDES ..vvtiiiiii it 112 469 357 37581 72489 34908
Obrigagdes .........ovvvviiiiieiniiiiin, 45 1249 804 2498 10569 8071
Divida PGblica ........cooovvviiuninn 416 1215 799 2259 9703 7444
Outras obrigagdes .............c.oouen. 29 M4 5 239 866 627
Titulos de participa¢om ................ 158 158
Disponibilidades ........................... 20 82 62 92 28 64
ACEOES o.oviiiiiiiii s 17 48 31 51 16 -35
Obrigaghes .......ooeviviiniieniinrenn, 3 M4 31 41 12 -29
Divida PGblica ........oovvvuiieiinnn, 3 14 1 7 7
Outras obrigagdes .................0n. 20 20 41 5 -36
Outros Titulos ......cevvvvernnnrinnnenns
Créditos externos recebidos ..................0. 1211335 46759 -264576 1087516 1106001 18485
Créditos comerciais ............ouvneenn 851222 594817 -256405 631739 649317 17578
Outros empréstimos ..................... 360113 351942 -8171 455777 456684 €07
Créditos concedidos ao exterior ................ 3676 6994 3318 6713 11486 4773
Créditos comerdais ..................... 3597 6994 3397 4305 10969 6664
Outros empréstimos ..........covvnvnnnn. 79 -79 2408 517 -1891
Outras operagdes a médio e longo prazos ....... 7369 189 -7180 8503 157 8346
Responsabilidades 26 176 150 207 138 49
Disponibilidades ........................ 7343 13 -7330 8296 19 8277
Das quais:Sect.Publico Administrativo . 7343 -7343 8153 8153
Outras op. a curto prazo, erros e omissdes ....... 2746 90481

(1) Dados disponiveis s6 a partir de Agosto de 1987.



1988 1989 1990
Débito Crédito Saldo Débito Crédito Saldo Débito Crédito Saldo
Totalgeral .......oovvvininiiriviiiiiieieninas 389435 587286 567632
Investimento Directo ..........ccovvieiiiianan, 16978 100086 83108 25170 248708 223538 71100 312369 241269
Do estrangeiro em Portugal ................ 4678 99545 94867 11359 248313 236954 49006 310609 261603
No capital dasempresas ................ 4578 89891 85313 10539 222880 212341 41667 286716 245049
Reinvestimentos ................cooue 6554 6554 0 10698 10698 0 16153 16153
Empréstimos e suprimentos ............. 100 3100 3000 820 14735 13915 7339 7740 401
De Portugal no exterior ...........ccovuuenn. 12300 541 -11759 13811 395 -13416 2054 1760 -20334
No capital das empresas 5906 41 -5485 12163 325 -11838 13233 m4 -12119
Reinvestimentos ...... 313 -313 10 -10 129 -129
Empréstimos e suprimentos ............. 6081 120 -5961 1638 70 -1568 8732 646 -8086
Operagdes sobre iméveis .................coouis 1322 39654 38332 1992 38281 36289 1757 53706 41949
Responsabilidades ........................ 1312 39576 38264 1938 38281 36343 11711 53706 41995
Disponibilidades .......................... 10 78 68 54 -54 46 -46
Operagdes sobre titulos .........c.oovveiennnn, 2666 53179 30513 96455 226799 130344 141160 341502 200342
Responsabilidades ..................co00l. 18500 53130 34630 84152 224125 139973 138745 338727 199982
ACEOES .. ettt 12500 44507 32007 71669 167812 96143 103400 171096 67696
Obrigagdes ..........covvervvnininnnness 5994 8570 2576 12286 55450 43164 33500 166895 133395
Divida Pdblica .................c000 4971 728 2247 6285 32841 26556 2122 145857 123735
Outras obrigagdes .........ovvvannnn 1023 1352 329 6001 2609 16608 11378 21038 9660
Titulos de participagdof1) ............... 6 53 47 197 863 666 1845 736 -1109
Disponibilidades .......................... 4166 49 -4117 12303 2674 -9629 2415 2775 360
ACEBES ..ttt 270 33 -237 52 53 1 1 1
Obrigagdes ..... 38% 16 -3880 12251 2621 -9630 2415 2774 359
Divida Pablica ... 14 14 18 18 0 0 0
Outras obrigagdes . .. 38% 2 -3894 12251 2603 9648 2415 2774 359

Outros TItUlOS ....vviveveronvnninrnnnns

Créditos externos recebidos .............0000nn 1263978 1282881 18903 1534079 1681665 147586 1949027 1800560 -148467
Créditos comerdais ..............00..e 705928 588210 -117718 796121 889598 93477 1086987 1046430 -40557
Outros empréstimos .........covveevraens 558050 694671 136621 737958 792067 54109 862040 754130 -107910
Créditos concedidos ao exterior ............... 2570 9507 6937 5133 9765 4632 7413 3568 -3845
Créditos comerdais 2530 9433 6903 5037 8349 3912 5750 2937 -2813
Outros empréstimos 40 74 34 96 816 720 1663 631 -1032
Outras operagdes a médio e longo prazos ...... 24605 56 -24549 24297 13 -24284 2789 4985 22911
Responsabilidades ..................... 96 -96 3 -3 0
Disponibilidades ....................... 24509 56 -24453 24294 13 -24281 278% 4985 -22911
Das quais:Sect.Publico Administrativo 15232 -15232 17564 -17564 17950 -17950

Oulras OP. a curto prazo, erros e omissdes ...... 236191 69181 259295

(1) Dados disponiveis s6 a partir de Agosto de 1987



Quadro 2.4.2 — OPERAGOES DE CAPITAIS NAO MONETARIOS

Milhoes de d6lares
1986 1987
Débito Crédito Saldo Débito Crédito Saldo
Totalgeral ........coovivnniiiiieneniianeen, -1372 1467
Investimento Directo ...........cocovveenneen 33 187 154 82 404 322
Do estrangeiroem Portugal ................ n 166 155 51 367 316
No capital dasempresas ................ n 146 135 51 18 267
Reinvestimentos ................... ... 12 12 41 41
Empréstimos e supri 35 eeiaiaaiean 8 8 8 8
De Portugal no exterior .................... 22 21 -1 31 37 6
No capital dasempresas ................ 13 4 9 20 10 -10
Reinvestimentos ....................... 2 2 5 5
Empréstimos e suprimentos ............. 7 17 10 6 27 21
Operagdes sobre imdveis .............oovvunenn 4] 89 89 2 153 151
Responsabilidades ........................ 89 89 2 153 151
Disponibilidades................covveninn
Operagles sobre titulos .....................0 4 10 6 286 591 305
Responsabilidades .....................000 4 10 6 285 591 306
ACEOBS ...t 3 3 267 515 48
Obrigagdes ........ccoovvevvviniiinnnnnes 4 7 3 18 75 57
Divida Pblica ..............ooeuuii 4 7 3 16 69 53
Outras obrigagdes .............o.uues 2 6 4
Titulos de participagio(1) ............... 1 1
Disponibilidades .......................... 1 -1
ACEDES L.t 1 -1
Obrigagdes .........oceiiiiiiiiiniinn., 0 1] 1] 1] 1] 1]
Divida Pablica ................0o00s
Outras obrigagdes ...................
Outros TitUIOS .....vvvineiiiainnnnenes
Créditos externos reoebidos ................... 8090 6329 -1761 7763 7847 84
Créditos comerdais .................... 5669 3975 -16%4 4494 4612 18
Qutros empréstimos ...............o0vus 2421 2354 67 3269 3235 -4
Créditos concedidos ao exterior ............... 26 48 22 4 80 36
Créditos comerdais .................... 26 48 22 28 76 48
Outros empréstimos ............co0enenn 16 4 -12
Qutras operagdes a médio e longo prazos ...... 48 0 48 60 1 -59
Responsabilidades ................. ... 2 1 -1
Disponibilidades ................ vaereas 48 48 58 -58
Das quais: Sect.Pablico Administrativo 48 48 57 -57
Outras op. a curto prazo, erros e omissdes ...... 166 628

(1) Dados s6 disponiveis a partir de Agosto de 1987.



Totalgeral ........ooviiiiiniiiiiiiiiiiiiiinns
Investimento Direto .................ovien
Do estrangeiro em Portugal .................
No capital das empresas .................
Reinvestimentos ........................
Empréstimos e suprimentos ..............

De Portugal noexterior .....................
No capital dasempresas .................

Reinvestimentos ..........
Empréstimos e suprimentos

Operagdes sobre Imdveis ..............covevenes

Responsabilidades .........................
Disponibilidades ......................c00

Operagdes sobre titulos ................co00une

Responsabilidades .........................

Obrigagles .........ovcvviiiiiiiiiiien.,
Divida Pablica ................ceeee,
Outras obrigagdes ........covvviienens

Titulos de participagio(1) ................

Disponibilidades...........................

Obrigagles ...........coooviiiiiiiinenns
Divida Publica .....

Outras obrigagbes ..
Outros Titulos ........

Créditos externos recebidos ....................

Créditos comerdais .....................
Outros empréstimos ...................0e

Créditos concedidos ao exterior ................

Créditos comerdiais
Outros empréstimos

Outras operagbes a médio e longo prazos .......

Responsabilidades
Disponibilidades ............
Das quais: Sect.Publico Administrativo

Outras op. a curto prazo, erros e omissdes .......

1988 1989 1990
Débito Credito Saldo Débito Crédito Saldo Débito Crédito Saldo
2669 3709 3954
19 695 576 156 1577 1421 489 2184 1695
33 692 659 3 1577 1504 339 217 1832
32 622 556 68 1414 1346 287 2003 1716
48 43 70 70 12 112

1 2 19 5 93 88 52 56 4
86 3 83 8 0 -83 150 13 -137
41 2 -39 74 -74 90 8 -82

2 4 0 1 a
43 1 -0 9 9 59 5 -54
9 274 265 13 244 231 86 373 287
9 274 265 13 244 231 86 373 287
157 367 210 610 1427 817 988 2418 1430
129 367 m 533 1411 878 972 2400 1428
87 307 20 453 1064 601 727 1190 463
42 60 18 9 352 273 232 1206 973
35 50 15 40 208 168 152 1057 905
7 10 3 39 144 105 80 148 68
1 5 4 13 5 -8
28 -28 77 16 -61 16 18 2
1 -1 0 0
27 0 27 77 16 -61 16 18 2
0 0
27 -27 77 16 -61 16 18 2
8794 8879 85 9744 10672 928 13758 12623 -1135
407 4086 -841 5054 5636 582 7651 7354 -297
3867 4793 926 4690 5036 346 6107 5269 -838
18 69 51 A 62 28 52 25 27
18 68 50 A 58 24 41 21 -20
1 1 4 4 11 4 -7
171 0 -171 154 0 -154 194 35 -159
1 -2 0 0
170 -104 154 -154 194 35 -159
107 -101 m -m 126 -126
1653 438 1863

(1) Dados disponiveis s6 a partir de Agosto de 1987



Quadro 2.5.1 — OPERAGOES DE CAPITAIS NAO MONETARIOS - CREDITOS EXTERNOS RECEBIDOS

Milhes de escudos
1986 1987
Utilizacoes Reembolsos Saldo Utilizacdes Reembolsos Saldo
Totalgeral ...ovvvenrieninnniineinnneeeenenenacaness 946759 1211335 -264576 1106280 1095718 10562
AMédioeLongoPrazos ..............ooiiiiiiiiine 296734 372374 -75640 438690 520182 -81492
Por sectores residentes: .............coiiihinann
Sector Pablico Administrativo ................ 99957 107381 -7424 153960 166973 -13013
Outras instituigdes monetarias ................ 39883 80393 -40510 34380 72066 -37686
Instituigtes financeiras nio monetarias ........ 3475 1999 1476 428 1680 748
Empresas pablicas ndo financeiras ............ 114015 146028 -32013 201498 246204 -44706
Outras Empresas nio financeiras e particulares . 39404 36573 2831 44424 33259 11165
Por tipos de Operagles: ........coiiiiiinreenninns
Créditos comerdais ...l 58805 128437 -69632 36964 102396 65432
Outros empréstimos ........ooiviieineniinnee 237929 243937 -6008 401726 417786 -16060
ACurtoPrazo ........ccociiiiiiiiiiieiiiinanaaees 650025 838961 -188936 667590 575536 92054
Por sectores residentes: ..............oiiiiiiiie
Sector Piblico Administrativo ................ 0 0 0 96477 50961 45516
Instituigdes financeiras nio monetarias ........ 25182 26125 -943 14877 13232 1645
Empresas pablicas ndo financeiras ............ 490936 684007 -193071 399113 384331 14782
Outras Empresas nao financeiras e particulares . 133907 128829 5078 157123 127012 30111
Por tipos de operagdes: ...........oieiieiiiiiiin
Créditos comerdais ......covvvvviiiiiiiieel 536012 722785 -186773 612353 529343 83010
Outros empréstimos «......coovveirinrereaeens 114013 116176 -2163 55237 46193 9044
1988 1989 1990P
Utilizagdes Reembolsos Saldo Utilizagdes Reembolsos Saldo Utilizagdes Reembolsos Saldo
Totalgeral .......voviiiiniiiiiiiiiiiiiiiiiiiaaas 1282881 1263978 18903 1681665 1534079 147586 1800560 1949027 -148467
AMédioeLongoPrazos .........ovvvviiiiiiiiiiines 561070 576630 -15560 483691 412384 71307 414036 480187 -66151
Por sectores residentes: ..............occiiiii,
Sector Pblico Administrativo . 295671 278882 16789 50672 121070 -70398 33562 199436 -165874
Outras instituigdes monetarias ................ 41004 83982 -42978 35137 20568 14569 26303 25295 1508
Instituigdes financeiras ndo monetarias ........ 10133 4116 6017 21709 2455 19254 19946 7934 12012
Empresas publicas ndo financeiras ............ 142428 174489 -32061 255762 226270 29492 199616 174068 25548
Outras Empresas nio financeiras e particulares . 71834 35161 36673 120411 420m1 78390 134109 73454 60655
Por tipos de operagdes: .
Créditos comerciais . 52910 85309 -32399 49067 58875 -9808 58112 45024 13088
Outros empréstimos .. ......ovvviiiiiiiiinian 508160 491321 16839 434624 353509 81115 355924 435163 -79239
ACurtoPrazo .......ovvvrviiiiiniineninniianannenes 721811 687348 34463 1197974 1121695 76279 1386524 1468840 -82316
Por sectores residentes: .................co00iele
Sector Publico Administrativo . 64290 62900 1390 68439 100818 -32379 15550 30596 -15046
Instituiges financeiras ndo monetarias . 13026 12294 732 3391 6338 2947 5025 3698 1327
Empresas pablicas nio financeiras ............ 340323 37224 -31971 503654 499333 4321 555301 579656 -24355
Outras Empresas nio financeiras e particulares . 304172 239860 64312 622490 515206 107284 810648 854890 -44242
Por tipos de operagdes: .
Créditos comerdais . 540284 620619 -80335 840531 737246 103285 988318 1041963 -53645
Outros empréstimos . 181527 66729 114798 357443 384449 -27006 398206 426877 28671




Quadro 2.5.2 — OPERAGOES DE CAPITAIS NAO MONETARIOS - CREDITOS EXTERNOS RECEBIDOS

Milhoes de d6lares
1986 1987
Utilizacbes Reembolsos Saldo Utilizagdes Reembolsos Saldo
Total geral .. oovvnniiiiiiiiieeiiee i aaees 6329 8090 -1761 7844 7814 30
AMédioeLongoPrazos .........covviviiiiiiiaianns 1978 24%4 -516 31 3722 611
Por sectores residentes: ...t
Sector Piblico Administrativo .................. 669 718 49 1091 1219 -128
Outras instituigdes monetdrias .................. 266 536 -270 43 506 -263
Institui¢des financeiras ndo monetdrias . 23 15 8 30 13 17
Empresas pablicas nio financeiras .. 758 983 -5 1428 1748 -320
Outras Empresas n4o financeiras e particulares ... 262 242 20 319 236 83
Por tipos de operagdes: .........covviiiiiiiiiiins
Créditos comerdiais . . 391 858 467 263 731 -468
Outros empréstimos 1587 1636 49 2848 291 -143
ACUtoPrazo ........cociiiviiiiiininiiiiiieeinaaean 4351 5596 -1245 4733 4092 641
Por sectores residentes: .............occiiiiiiinns
Sector Publico Administrativo ......... 0 0 0 687 363 324
Instituigdes financeiras ndo monetérias . . 169 175 -6 107 93 14
Empresas piblias nio financeiras .............. 3277 4553 -1276 2826 2733 93
Outras Empresas ndo financeiras e particulares ... 905 868 37 1m3 903 210
Por tipos de Operagdes: .........ovvviunviiiariaaies
Créditos comerdiais e 3584 4811 <1227 4349 3763 586
Outros empréstimos 767 785 -18 384 329 55
1988 1989 1990P
Utilizagbes Reembolsos Saldo Utilizagdes Reembolsos Saldo Utilizacdes Reembolsos Saldo
Totalgeral ........ovivuiiiniiiiiiiiiiiiiiiiiianes 8880 8791 89 10664 9741 923 12614 13750 -1136
AMédioeLongo Prazos ...........ooviiiiiiiiianns 3905 3993 -88 3059 2613 446 2892 3420 -528
Por sectores residentes: ..ol
Sector Piblico Administrativo ................ 2068 1931 137 20 el 451 232 1468 -1236
Outras instituigdes monetdrias ................ 280 587 -307 21 129 9 188 180 8
Instituigdes financeiras ndo monetirias ........ 70 30 40 139 16 123 138 60 78
Empresas publias ndo financeiras ............ 987 1198 211 1617 1425 192 1409 1196 213
Outras Empresas nao financeiras ¢ particulares . 500 247 253 762 272 490 R5 516 409
Por tipos de operagles: .............ocvviiiiiannn
Créditos comerdais .......coo.vviiviiiiiiannns 329 592 -263 311 377 66 401 316 85
Outros empréstimos .. ......oovviieniiiiiianen 3576 3401 175 2748 2236 512 2491 3104 -613
ACUOPrazo .....ociiinniiiiiiiiiiiiiniiencneans 4975 4798 177 7605 7128 477 9722 40330 608
Por sectores residentes: ...........coiviiiiiiiinen

Sector Piblico Administrativo ................ 437 48 -1 438 647 =209 104 209 -105

Instituicdes financeiras ndo monetarias 91 86 5 24 40 -16 36 26 10

Empresas piblicas nio financeiras 2346 2601 -255 3202 3174 28 3879 4063 -184

Outras Empresas n4o financeiras e particulares . 2101 1663 438 3941 3267 674 5703 6032 -329
Por tipos de operagdes: ... ..ot

Créditos comerdais ...........coovvviiniini.ns 3757 4335 -578 5325 4677 648 6953 7335 382

Outros empréstimos .......cooeveviennniranies 1218 462 756 2280 2451 -171 2769 2995 226

Nota: O total deste quadro pode nlo corresponder ao da rubrica Créditos externos recebidos do Quadro 2.4.2 - Operagdes de Capitais nao Monetirios, em virtude
de arredondamentos.



Quadro 2.6.1 — INVESTIMENTO DIRECTO ESTRANGEIRO EM PORTUGAL
Distribuigdo por ramos de actividade

Mihdes de escudos

1986 1987 1988 1989 1990°
Totalgeral ..........coiiiiiiiiniiiieiiiiiienn 25044 51399 99545 248313 310609
No capital dasempresas ....................... 22010 44405 89891 222880 286716
Reinvestimentos ..............coovveiiiiienn, 1750 5937 6554 10698 16153
Empréstimos e suprimentos ............ P 1284 1057 3100 14735 7740
Agricultura, silvicultura, caga e pesca e 438 1891 3508 un 3511
No capital dasempresas ............... e 411 1783 3495 277 3375
Reinvestimentos ...........cocovvvvniiinenaenns 24
Empréstimos e suprimentos .................... 3 108 13 195 136
Indastrias extractivas e 1076 1602 278 3907 1629
No capital dasempresas ............o.oovnenns 843 1242 1873 3659 1309
Reinvestimentos ............ccovviviiinannnnns 23 75
Empréstimos e suprimentos 233 360 885 248 245
indastrias transformadoras .............. 1777 15181 417 54179 65108
No capital dasempresas ........... 10613 13226 27323 47971 58589
Reinvestimentos .................. 625 1857 3825 1321 5544
Empréstimos e suprimentos 539 98 1269 4887 975
Electricidade, gdse 4gua .............. 5 100 230 45
No capital dasempresas ....................... 5 47 182 24
Reinvestimentos ........................... 53
Empréstimos e suprimentos 48 21
Construgao e obras ptblicas ....................... 280 592 4354 17768 28135
No capital dasempresas ...............ooonenn 243 53 4183 15281 26940
Reinvestimentos ................ 4 48 161 18 36
Empréstimos e suprimentos 33 10 10 2469 1159
Comércio por grosso e a retalho, restaurantes e hotéis 6527 9668 17532 43924 30508
No capital dasempresas ....................... 5973 8560 16767 41457 26588
Reinvestimentos ................ 543 965 337 828 3401
Empréstimos e suprimentos 1 143 48 1639 519
Transportes, armazenagem e comunicagdes ......... 417 1841 841 2578 1280
No capital dasempresas ................co0ae 183 1525 578 2206 1015
Reinvestimentos .............. 41 63 52 238 265
Empréstimos e suprimentos 193 253 211 134
Banoos e outras instituigdes financeiras, seguros, ope- 4380 20238 35711 116654 173055
rag0es sobre imoveis e servigos prestados as empresas
No capital dasempresas ....................... 3684 17152 34978 103403 162539
Reinvestimentos ..............oooeiiiiiiiinn, 513 3004 451 8293 6095
Empréstimos e suprimentos . ............. ... 183 8 282 4958 4421
Servigos prestados A colectividade, servigos sociais e 149 381 2301 5595 3893
SETVigOS PESSORIS . .\ ovveveurrirvensnn
No capital das empresas 60 378 647 5438 3621
Reinvestimentos .................cccoiiiil 1652 8
Empréstimos e suprimentos . ................... 89 3 2 157 264
Actividades mal definidas 6 3445
No capital dasempresas ...............ooenees 2716
Reinvestimentos ...............ccoeiiviiiinnin, 729

Empréstimos e suprimentos ....................




Quadro 2.6.2 — INVESTIMENTO DIRECTO ESTRANGEIRO EM PORTUGAL

Distribui¢do por ramos de actividade

Milhoes de ddlares
1986 1987 1988 1989 195¢°
Totalgeral ........o.iiuiiiiiiiii i e 166 367 692 1577 2171
No capital das empresas .............ociiiiiiiiiiiiniinieiraneeneneanes 146 318 622 1414 2003
Reinvestimentos ............ ... 12 41 48 70 112
Empréstimos e SUPTMENLOS ..........coovviiiiiiiiii i, 8 8 22 93 56
Agricultura, silvicultura, cagaepesca ..o 3 14 24 22 24
No capital das empresas ..........co.oouiiiiitiiiiiiinenienenieeuennanss 3 13 24 21 23
Reinvestimentos ..............co.ooiiiiiiiiiiiiii
Empréstimos e suprimentos . .. 1 1 1
IndGstriasextractivas ............. .. o i 7 12 20 25 12
No capital das empresas .........ooviiiiiiiiiiiiii i 5 9 13 23 9
Reinvestimentos ...............coiiiiiiiiiiiiii 1
Empréstimos e SUPTimentos ...ttt 2 3 7 2 2
Industrias transformadoras .............o.oco i 76 108 226 34 456
No capital das empresas ..........c.oouiiiiniiiiiiieniiie i 67 94 189 304 411
Reinvestimentos ............. 5 13 28 9 38
Empréstimos e suprimentos 4 1 9 31 7
Electricidade, gseagua .............c.oooiiiiiiiiiiiii 1 0
No capital dasempresas ..........c..ooviviiiiiiiniiii i, 1
Reinvestimentos ..............coouiiiiiiiiiiiiiii i
Empréstimos e Suprimentos ................... .. i
Construglo e obras pablicas ..o 2 4 30 113 197
No capital dasempresas ......................... .. i 2 4 29 97 189
Reinvestimentos ...........cooeiiiiiiiiii i 1
Empréstimos e SUPTImMentos ... .....oouvuiiiiiiiiiiiiiiiiiieiiianan e, 16 8
Comércio por grosso e a retalho, restaurantes e hotéis ..................... 48 69 122 279 214
No capital dasempresas ..ottt 44 61 116 263 186
Reinvestimentos ............. 4 7 3 6 24
Empréstimos e suprimentos 1 3 10 4
Transportes, armazenagem e COMUNICagdes ...........oovvrrnriueneaena.. 13 6 17 8
No capital dasempresas ...........ccooviiiiiiiiii i 11 5 14 6
Reinvestimentos ........... ..o 2 2
Empréstimos e suprimentos 2 1 1
Bancos e outras instituigdes financeiras, seguros, operagdes sobre iméveis e
$ervigos prestados AS eMPTIeSAS . .. ....vvvrueinrr e eunen it eeaeans 29 144 248 741 1209
NO capital das empresas .............vviiiiniinariinii i 25 122 242 657 1135
Reinvestimentos .......... ..ot 3 21 4 53 42
Empréstimos e suprimentos 1 1 2 31 32
Servigos prestados A colectividade, servigos sociais e servigos pessoais ... ... 1 3 16 35 27
No capital das empresas .........ocoiiiiiniuiiiiiiiiiiiiiiiiiin 3 4 34 25
ReInvestimentos . ........c.uuuienroiiionnnnnnnnirirnanrararaeanaens. 12
Empréstimos e suprimentos 1 1 2
Actividades mal definidas . ........ 0 24
No capital das empresas 19
ReINVESHMENEOS . ...t i i 5
Empréstimos e SUPImentos . .......vvvvrvuennneneeneneiieaen ..,




Quadro 2.7.1 — INVESTIMENTO DIRECTO ESTRANGEIRO EM PORTUGAL
Distribuigao por paises de origem

Milhdes de escudos

1986 1987 1988 1989 199¢°

Total ..ot e 25044 51399 99545 248313 310609
[0 T 24032 47815 92395 218435 271942
Paises dACEE ...........cccovviviinninnnnns 19083 33835 68760 180959 226348
Alemanha ... 2670 3713 7265 18138 20170
Espanha ..........ccooiiiiiiiiiin 2029 8018 9069 29049 34027

Franga .....oooiviivineiiiniiieiiiiennes 2467 5031 10695 42545 56397

Ttalia ...ooviiii e 794 257 799 3502 4631
ReinoUnido .............cooiiienn 9705 11255 25059 57304 70100
[0 1418 5561 15873 30421 41023

SUIGA ..t v vt 2267 4403 6642 14815 12968
Outros paises europeus da OCDE ............ 336 1013 4501 9482 14971
EUA it i 2155 7360 11677 11212 11480
Canadd ......ooiiiiiiiii e 28 72 24 89 79
JAPAO ... e 163 1132 791 1878 6096
RestodoMundo ..........oooiiiiiiiiiiiiiaanat 1012 3584 7150 29878 38667

Quadro 2.7.2 — INVESTIMENTO DIRECTO ESTRANGEIRO EM PORTUGAL
Distribuigdo por paises de origem

Milhdes de délares

1986 1987 1988 1989 199¢°

Total oo e 166 367 692 1577 2171
[0 1 5 ] 5 160 340 642 1387 1900
Paises da CEE . 127 241 478 1149 1579
Alemanha 18 26 51 115 141
Espanha 14 57 63 184 238

Franga 'z 36 74 270 395

Itilia 5 2 6 22 32

Reino Unido 64 80 174 364 491

QOutros 9 40 110 194 282

Suica 15 3 46 94 91
Outros paises europeus da OCDE ............ 2 7 31 60 105
EUA . 15 52 81 71 81
Canadl .....oviiiiiiii e 1 1 1
JAPAO .. 1 8 6 12 43

RestodoMundo ............ooiiiiiiiiiiiniien 6 27 50 190 m




Quadro 2.8.1 — DISPONIBILIDADES E RESPONSABILIDADES SOBRE O EXTERIOR DO SECTOR MONETARIO

Posigbes em fim de periodo
Milhoes de escudos
1986 1987 1988 1989 1990°

Disponibilidades liquidas sobre o exterior

¢/ouro ao valor contabilistico .................. 1093893 1293671 190739 2524199 2709946

c/ouro ao pregodemercado .................0s 1489050 1894443 2115970 2708185 2842746
Total

Disponibilidades ¢/ ouro ao valor contabilistico . 1256862 1455959 207133 2889876 3262188

Disponibilidades ¢/ ouro ao prego de mercado ... 1652019 2056731 2284707 3073862 3394988

Responsabilidades ............................ 162969 162288 168737 365677 552242
Outras Instituigdes Monetarias®!

CUMtOPraZO . .vvvinuir e tiniiarinnseninnns 254916 278439 396878 273667 108889
Disponibilidades ........................... ... 290762 355585 557972 618230 636413
Responsabilidades ............................ 35846 77146 161094 344563 527524

Autoridades Monetéarias
Disponibilidades
¢/ouro ao valor contabilistico .................. 966100 1100374 1510518 2250532 2601057
c/ouro ao pregode mercado ................... 1361257 1701146 1719092 2434518 2733857
Reservas
Banco de Portugal
Posigio de reservano FMI ................. 5306 5471 5849 18685 23576
Ouro ao valor contabilistico™ .............. 750873 664190 759735 776828 683030
Ouro ao prego de mercado™ ............... 1159947 1264962 968309 960814 815830
Moedas estrangeiras ...............c.0....n 188231 415119 461158 1138329 1548016
0 0 281770 330111 358485
9652 10329 560 268 7672
. 9816 1649 1094 478 2969
Moedas estrangeiras ...................... 9816 1649 1094 478 2969
OUtras ......ovvvinnnennii i 0 0 0 0 0
Outras disponibilidades ..................... 2222 3616 7995 6947 2027
Titulos de Organismos Internacionais' ... .. 2177 3601 7990 6941 2015
Outras ........oovviirieiiiinniriniiianes 45 15 5 6 12
Responsabilidades ..................coiiiiile 127123 85142 7643 21114 24718
Bancode Portugal .............ccooiiiininne 124630 78203 1505 3153 3259
Utilizagdo do créditodo FMI ................ 102215 68728 0 0 0
Créditos externos 21375 8439 756 151 0
Curto prazo .... 0 0 0 0 0
Médio e longo prazos ................00une 21375 8439 756 151 0
Outras responsabilidades .................... 1040 1036 749 3002 3259
Das quais: Escudos .................00 0. 140 1036 749 3002 3259
TESOUKO . o\vvvvnnivnneiearrernnnranennorsenns 2493 6939 6138 17961 21459
Por memoria: Quro {milhares ongas troy) ........... 20159 20063 16070 16051 15828
Ouro afecto a0 FECOM ............... 4025 4012 3957

{1) Valores calculados a partir das Estatisticas monet4rias; em 1990 exclui o saldo do desconto s/ o exterior.

(2) O valor contabilistioo do ouro & 254.92 USD /onga troy até Abril de 1988; a partir de Maio de 1988 aquele valor & 323 USD/onga troy, conforme disposto pelo
Decreto-Lei n® 229-H/88, de 4 de Julho.

(3) O prego de mercado é calculado de acordo com o principio de valorizagao do FECOM: a média das duas cotages didrias dofixing de Londres nos ltimos seis
meses, sempre que & inferior 2 média das cotagdes do pendltimo dia Gtil do més; quando & superior, utiliza-se este ultimo valor.

{4) As obrigaghes de Organismos Internacionais passaram, em 1990, a estar contabilizadas em moeda estrangeira.



Quadro 2.8.2 — DISPONIBILIDADES E RESPONSABILIDADES SOBRE O EXTERIOR DO SECTOR MONETARIO

Posigbes em fim de periodo
Milhoes de dolares
1986 1987 1988 1989 199¢°
Disponibilidades liquidas sobre o exterior ..........
¢/ouro ao valor contabilistico 7487 9962 13031 16845 20284
¢/ouro ao prego de mercado 10191 14589 14456 18073 21278
Total
Disponibilidades ¢/ ouro ao valor contabilistico . 8602 1211 14184 19286 24418
Disponibilidades c/ouro ao prego de mercado ... 11306 15838 15609 20514 25412
Responsabilidades ................. ... ... ... 115 1249 1153 2441 4134
Outras Instituigdes Monetarias™
CUTO PTAZO .+ vvvvviiininarinerei et enaeannns 1745 2144 711 1826 815
Disponibilidades .....................oc0c 1990 2738 3812 4126 4764
Responsabilidades ....................... ... 245 594 1101 2300 3949
Autoridades Monetérias
Disponibilidades ................ ...
c/ouro ao valor contabilistico 6612 8473 10320 15019 19469
¢/ ouro ao prego de mercado 9316 13100 11745 16247 20463
Reservas
Banco de Portugal
Posigao dereservanoFMI ................. 36 42 40 125 176
Ouro ao valor contabilistico® .............. 5139 5114 5190 5184 5113
Ouro ao prego de mercado™ 7843 9741 6615 6412 6107
Moedas estrangeiras ...................... 1289 3196 3150 7597 11587
ECU i 0 0 1925 2203 2683
DSE ...iiviiiiiiiiiiiiinns 66 80 4 2 57
Tesouro ..........covvvvviunnnns 67 13 8 3 pXx]
Moedas estrangeiras 67 13 8 3 pXx]
outras .......oovvvviniiiinin 0 0 0 0 0
Outras disponibilidades 16 28 55 46 15
Titulos de Organismos Internacionais . . ... 16 28 55 46 15
OULas ... oviiiiii i 0 0 0 0 0
Responsabilidades .............................. 870 655 52 141 185
Bancode Portugal ............................ 853 602 10 21 24
Utilizaglo do créditodo FMI ................ 700 529 0 0 0
Créditosexternos ............... 146 65 5 1 0
Curtoprazo .............oo..un 0 0 0 0 0
Médio e longo prazos 146 65 5 1 0
Outras responsabilidades 7 8 5 20 24
Das quais: Escudos ....................... 7 8 5 20 24
TESOUTO ... \evvvrvniriiiiiinenanaannns 17 53 42 120 161
Por memoria: Quro (mithares ongas troy) ........... 20158 20063 16070 16051 15828
Ouro afecto a0 FECOM . .............. 4025 4012 3957

(1) Valores calculados a partir das Estatisticas monetarias; em 1990 exclui o saldo do desconto s/ o exteriar.

(2) O valor contabilistico do ouro € 254,92 USD/onga troy até Abril de 1988; a partir de Maio de 1988 aquele valor & 323 USD/onga troy, conforme disposto pelo Decreto-Lei
n®229-H/88, de 4 de Julho.

(3) O prego de mercado é calculado de acordo com o principio de valorizagio do FECOM: a média das duas cotagdes didrias dofixing de Londres nos Gltimos seis meses, sempre
que é inferior 3 média das cotagdes do penultimo dia Gtil do més; quando & superior, utiliza-se este Gltimo valar.

(4) As obrigagdes de Organismos Intemacionais passaram, em 1990, a estar contabilizadas em moeda estrangeira.



Quadro 2.8.3 — DISPONIBILIDADES E RESPONSABILIDADES SOBRE O EXTERIOR DO SECTOR MONETARIO
Posigoes em fim de periodo

Mithoes de ECU
1986 1987 1988 1989 1990°

Disponibilidades liquidas sobre o exterior

c/ouro ao valor contabilistico .................. 6994 7635 11111 14190 14794

c/ouro ao prego de mercado ................... 9521 11182 12326 15224 15519
Total

Disponibilidades ¢/ ouro ao valor contabilistico . 8037 8593 12093 16246 17808

Disponibilidades c¢/ouro ao prego de mercado . .. 10564 12140 13308 17280 18533

Responsabilidades ...................... ... ... 1043 958 982 2056 3014
Outras Instituigdes Monetérias™!

CurtoPrazo .........oovvieiiiinnennnnnananannns 1630 1644 2312 1538 595
Disponibilidades . ..... 1859 2099 3250 3475 3474
Responsabilidades 229 455 938 1937 2879

Autoridades Monetirias

Disponibilidades .....................0iiii
¢/ouro ao valor contabilistico .................. 6178 6494 8799 12652 14199
c/ouro ao pregode mercado .............. ... 8705 10041 10014 13686 14924
Reservas

Banco de Portugal
Posigdodereservano FMI ................. 34 32 34 105 129
Ouro ao valor contabilistico® .............. 4801 3921 425 4367 3728
Ouro ao prego de mercado®™ ............... 7328 7468 5640 5401 453
Moedas estrangeiras ...................... 1204 2450 2686 6399 8450
ECU . i e e 0 0 1641 1856 1957
DSE .ottt e e 62 61 3 2 42

TESOUTO ... vvvtiitiainee i ierenennannnas 63 9 7 3 17
Moedas estrangeiras ...................... 63 9 7 3 17
[ 1 L T 0 0 0 0 0

Outras disponibilidades ..................... 4 21 47 39 1
Titulos de Organismos Internacionais . .. .. 4 21 7 39 11
Outras ....ooovvvi i 0 0 0 0

Responsabilidades ............................L 814 503 4“4 119 135

Banco de Portugal . 798 462 8 18 18
Utilizagdo do créditodo FMI ................ 654 406 0 0 0
Créditosexternos ................coooivininnn 137 50 4 1 0

Curto prazo .. 0 0 0 0 0

Médioe longoprazos ..............coovnn 137 50 4 1 0

Outras responsabilidades .................... 7 6 4 17 18

Das quais: Escudos .................. 7 6 4 17 18

TESOUTO . \vvvtiriiit ittt iieaaans 16 41 36 101 17

Por meméria: Ouro (milhares ongas froy) ........... 20159 20063 16070 16051 15828
4025 4012 3957

Ouro afectoa0o FECOM ...............

(1) Valores calculados a partir das Estatisticas monetarias; em 1990 exclui 0 saldo do desconto s/ o exterior.

(2) O valor contabilistico do ouro & 254.92 USD /onga troy até Abril de 1988; a partir de Maio de 1988 aquele valor & 323 USD/onga troy, conforme dispasto pelo Decreto-Lei n®
229-H/88, de 4 de Julho.

(3) O prego de mercado & calculado de acordo com o principio de valorizagio do FECOM:a média das duas cotagbes diArias do fixing de Londres nos Gltimos seis meses, sempre
que é inferior 3 média das cotagbes do pentiltimo dia atil do més; quando & superior, utiliza-se este Gltimo valor.

(4) As obrigagtes de Organismos Intemacionais passaram, em 1990, a estar contabilizadas em moeda estrangeira.



Quadro 2.9.1 — DIVIDA EXTERNA PORTUGUESA
Posigdes em fim de periodo

Milhoes de escudos
1986 1987 1988 1989 1990°
Dividatotal ........ovvrneiniiiiiiiiiiii i 2381664 2397229 2541193 2682295 2462578
Divida NnAo Monetaria ........covvviiiiiniiiiiineioieies 2255660 2305489 2490401 2674228 2462570
Médio e IoNgO Prazos ..........cocviiiiiiiiiiiiiiaanns 2049412 2034703 2160632 247411 2123648
Sector Pablico Administrativo ................. ... 730901 788213 856187 866920 68359
Outras instituigdes monetarias ............. 174804 131460 97890 115782 112852
Instituigdes financeiras nao monetérias ... 20082 23489 31098 49770 60232
Empresas ptblicas ndo financeiras ................... 1026572 974929 1016145 955687 951217
Outras empresas nao financeiras e particulares ........ 97053 116612 159312 259252 315751
CURO PTAZO . ..vvvrvtviin i ii et e entanaraaaees 206248 270786 329769 426817 338922
Sector Pablico Administrativo ....................... 0 42032 45741 15606 0
Instituigdes financeiras ndo monetarias ... 1291 2936 3754 891 2137
Empresas ptblicas ndo financeiras ................... 173036 167162 151006 162591 131456
Outras empresas nao financeiras e particulares ........ 31921 58656 129268 247729 205329
Dividamonetaria .............c.oiiiiiiii i 126004 91740 50792 8067 8
Médio e Iongo Prazos ............oeiiiiiiiiiiiiiiens 123588 77167 756 151 0
Bancode Portugal ..............ociiiiiiiiiiiiienn 123588 77167 756 151 0
CUROPIAZO . .vvvviiiinii it it iiaintieiiireonans 2416 14573 50036 7916 8
Bancode Portugal ...........ccciiiiiiiiiiiinenn, 0 0 0 0 0
Outras instituigdes monetarias 2416 14573 50036 7916 8




Quadro 2.9.2 — DIVIDA EXTERNA PORTUGUESA
Posigées em fim de periodo

Milhoes de d6lares
1986 1987 1988 1989 1990°
Dividatotal ........c..ooiiiiiiiiii 16301 18464 17362 17899 18434
Dividandomonetaria .............cooviiiiiiiiiiiiiienn, 15438 17758 17015 17845 18434
Meédioelongo prazos ..............coiiiiiiiiiiiiiiin 14026 15671 14762 14997 15897
Sector Pblico Administrativo 5003 6069 5850 5785 5117
Outras instituigdes monetarias 1196 1013 669 772 845
Instituigbes financeiras ndo monetédrias ............... 138 181 212 332 451
Empresas ptblicas no financeiras ................... 7025 7509 6942 6378 7120
Outras empresas nio financeiras e particulares ........ 664 899 1089 1730 2364
CUIO PTAZO vt vviiit it vttt e e ainenaeaaannas 1412 2087 2253 2848 2537
Sector Pablico Administrativo ..............0..0ea.l 0 324 313 104 0
Instituigbes financeiras ndo monetarias ............... 9 23 26 6 16
Empresas ptblicas nio financeiras ................... 1185 1288 1031 1085 984
Outras empresas nio financeiras e particulares ........ 218 452 883 1653 1537
Dividamonetdria ............. ... ... ool 863 706 347 54 0
Médioe longo prazos .......... .o 846 594 5 1 0
BancodePortugal .............. ...l 846 594 5 1 0
CUMtO PIAZO . .\vevirttii e et e tiia e e e raeeennans 17 112 342 53 0
Bancode Portugal ...........cooviiiiiiiiiiiieieinn 0 0 0 0 0

Outras instituigdes monetarias .................oovu 17 112 342 53 0




Quadro 2.10 — TAXA EFECTIVA DO ESCUDO
Valores médios mensais

Base: Dezembro 1985 = 100

1988 1989 1990
indice Variagio indice Variagio indice Variagio
% % %
Janeiro ... ...l 87.83 -0.50 84.48 -0.20 81.88 0.27
FeVvereiro . ..........covevievniennn 87.49 -0.39 84.26 0.26 81.68 0.24
Margo . ..oviiniin e 87.12 0.42 84.04 -0.26 81.49 0.23
Abril ... 86.91 0.24 83.83 0.25 81.27 0.27
Maio . .ovviiiiiiii i 86.59 0.37 83.61 0.26 81.08 0.23
Junho ...oiviiiiiii e 86.33 -0.30 83.40 0.25 80.83 -0.31
Julho ..oooviiiiii i 86.10 0.27 83.16 -0.29 80.69 0.17
AgOStO ..ottt 85.58 -0.60 82.96 0.24 80.59 -0.12
Setembro ..........iiiiiieeennn 85.24 -0.40 82.74 0.27 80.52 0.09
Outubro........ooovvvunnnnininns 85.03 0.25 82.52 0.27 80.96 0.55
Novembro..............ccuvnenn 84.84 0.22 82.33 0.23 81.74 0.96
Dezembro ..........coveveiinnnns 84.65 0.22 82.10 -0.28 81.70 -0.05
Nota: - = desvalorizagio
Quadro 2.11 — COTAGOES NO MERCADO DE LISBOA - OURO, NOTAS E MOEDAS ESTRANGEIRAS
Valores médios
1988 1989 1990
Compra Venda Compra Venda Compra Venda

Ouro

Libra-ouro.........oveuiiiiiiiiiiiiiini i 15 513$68.0 16 5138680 147698710 157698710 133618730 14 3618730

Ouro em barra (escudos por grama de ouro fino) ..... 21128050 21725050 2010821.0 20708210 1818180 1878$18.0
Notas

Libraesterlina ..........oovvivinniniiiiiiniiain. 2548084 258$58.1 2568020 260852.0 2528426 256892.6

Rand . ..ot i e 52$02.0 58$02.0 49$01.0 55$01.0 45$36.0 51$36.0

MarcoRFA ... ... .ottt 80$99.0 82%19.0 82%78.0 83$98.0 87$39.0 88$59.0

Francobelga ............coovvve ciiiiiiiiiinaan, 3$67.4 3$924 3$75.7 4$00.7 45039 4$28.9

Francofranods .........covvveiiiviiinniinnninnennnns 23$88.0 248580 24$40.0 25$100 258935 263635

Librairlandesa ...............oooiiiiiiiiiiiiiia, 217$66.0 221$66.0 221$68.0 225$68.0 234$73.1 238873.1

Franco Suigo .......oovvvinniiniienienneinrnneninnns 97$25.0 98875.0 95$15.0 96$65.0 101$77.0 103$27.0

Coroadinamarquesa ..............c.oovuvvrnnnnn... 21$13.0 21$53.0 21$29.0 21$69.0 22483.0 238230

COrORNOTUBGULSA . ...t vvveeevereiaaanansns 218820 22320 22$53.0 23$03.0 22$58.0 23$04.0

COTORBULCA 4 .evvervenrrinineneeaeeenannanannes 23$19.0 23$69.0 24$13.0 24$63.0 23$85.0 24$35.0

Florim ....... ..ot 71$96.0 73$06.0 73$39.0 748490 778570 78867.0

Liraitaliana ...........coiiiiiiiiiiniiiininnnnan.,s 0$09.9 0$11.4 0$103 0$11.8 0$10.7 0$12.2

Peseta ... ..oviieiniiiiii i i e s 1$18.9 1$30.9 1$28.1 1$40.1 18355 1846.5

Xelim austrfaco ........coovvviiiiiiiiiiiiiiniiai., 11$51.0 11$71.0 11$75.0 11$95.0 128420 12$62.0

Délar EUA (notasde 5a1000) ...................... 142%87.0 146$37.0 156823.0 159$73.0 141891.0 145841.0

Délar canadiano®™ ...........occciiiiii 116$17.0 118$67.0 1318972 1348472 1218592 1248092

Cruzado ......covvviviniiiiiiiiiiii e, 08485 0$82.9 - - - -

Jene . ..ot e e e 1$07.1 1$12.6 1509.1 1$146 0$93.7 0$99.1

Markka finlandesa ..............ccooiiiiiiiiiniin.., 33897.0 34857.0 368$28.0 368$88.0 36$94.0 37$54.0

Bolivar ......ovuiiiiiiiii i e e 3$91.0 4$85.0 3$57.6 4$37.6 28678 3%47.8
(1) Notas grandes.

Origem: Médias obtidas a partir de cotagdes e cAmbios estabelecidos pelo Banco de Portugal.



Quadro 2.12— COTAGOES NO MERCADO DE LISBOA - DIVISAS

Valores em fim de periodo
31 de Dezembro de 1988 31 de Dezembro de 1989 31 de Dezembro de 1990
Compra Venda Compra Venda Compra Venda
llibraesterlina .................. ...l 264354.8 265%60.8 240808.9 241805.1 257358.4 258%61.6
1d6larEUA .....ooviniiiiiii i, 146307.8 146366.4 149354.1 150%14.1 133$33.3 133$86.7
1francofranods ..........oovvviiiieinnnnnnn, 24$13.0 24%226 25881.4 25$91.8 26$18.8 263292
lfrancobelga ............... ..ol 3$93.00 3$94.58 431947 482115 4$32.13 4333.87
1fIARCO SUIGO o . v oeseeveeerennennenneas 97$41.8 97$80.8 96$82.2 97$21.0 104$79.0 105$21.0
TIOFM . ooviivneiiiiii i 73304.0 73$33.2 78$20.1 78$51.5 793141 79%45.9
23987.8 23397.4 24308.1 248177 23$70.2 23$79.8
1 COTOA NOTUEBUESA ... oeeuvvnnvnnrinennnsss 22929.3 229383 22362.0 22$71.0 22%69.5 22478.5
1 coroa dinamarquesa ...................... 218333 21§419 22867.0 22%76.0 235104 23$19.6
ImarcoRFA ...t 825474 829804 88$34.5 88%69.9 89$32.1 89367.9
1 xelim austriaco . .......oooviiiiiiiiiiiin. 11$67.7 11§723 12$55.1 129601 12$69.5 129745
$11.190 $11.234 $11.764 $11.812 $11.819 $11.867
35814.5 35$28.5 36387.8 37%02.6 36$88.6 378034
1$28.96 1$29.48 1936.53 1$37.07 1$39.50 1$40.06
1816.95 1$17.41 1503.99 1304.41 0$98.702 0$99.098
61$41.6 61$66.2 58$58.7 58882.1 52$24.5 528455
1délar canadiano ..., 122950.3 122399.3 1298109 129562.7 115§20.9 115%67.1
1librairlandesa .......................00.L. 220$06.7 220394.9 2328312 233$24.4 237340.4 238$35.6
ldracma ............. $99.069 $99.467 $95.032 $95.412 $85.329 $85.671
TECU ...t i 171$35.0 172%03.6 177854.3 178$25.5 182834 183856.6
1délar australiano ........coooiiiiiiiiil., 124$81.7 125331.7 118$13.0 1183604 103$09.3 103$50.7

Origem: Cambios estabelecidos pelo Banco de Portugal; a partir de Outubro de 1987, as cotagdes referem-se aos cimbios resultantes do fixing.



Quadro  2.13 — CAMBIOS MEDIOS NO MERCADO DE LISBOA EM 1990 - DIVISAS

Valores médios

Florim __Franco Belga Marco Alemio Coroa Dinamarquesa Pataca
Janeiro .............ool 78%163 452064 88%$139 22$747 18$538
Fevereiro ................... 78%175 4$2180 888118 225841 18%354
Margo .........covvvuvinvnnss 78%423 452544 88$308 23%059 188707
Abril ... i 78%613 452793 88%474 23%200 188607
Maio....ooovvveiiniiienns 788576 482775 885374 238193 18$317
Junho ..........oiiilll 78%018 4%2730 87818 235069 188445
Julho....ooovoviiiiiii 778944 4$2660 87813 23%070 178991
AgOSto . ...t 78%$395 482958 888314 23%095 178335
Setembro . .....iiiiiiiiiiinns 788626 4$3092 885621 238205 178391
Outubro.......coevevinunnns 78%329 4$2871 885219 238122 16$861
Novembro.................. 78%073 4$2681 885047 228962 16$318
Dezembro ..........coevuunnn 78%573 452825 88%641 225989 168458
Médiaanual ................ 78$326 4$2681 88$240 235046 178777
Franco Suico Lira Italiana Libra Esterlina Peseta Dolar Australiano
988463 $11819 2468474 1$3588 1168625
998216 $11873 2508446 183633 1128066
99$591 $11975 2448526 183765 113707
1008395 $12048 2448502 183949 1148065
1038645 $12029 2468806 184135 1118975
103$802 $11962 2528662 184232 115131
103$346 $11985 2608145 184321 1145090
105$981 $11985 2633628 184295 1128175
1069434 $11874 2618461 184129 1148704
104$932 $11787 2618637 184055 1088021
104$123 $11716 256$809 183915 1018071
103$668 $11757 255$195 183871 1018720
102$800 $11901 2538691 1$3991 111$279
(1) Relagtes cambiais determinadas pelos servigos do Banco de Portugal.
Origem: Cambios estabelecidos pelo Banco de Portugal.
Quadro 2.14 — CAMBIOS MEDIOS NO MERCADO DE LISBOA EM 1980 - DIVISAS
Valores em fim de periodo
Foim e M  Ditsmar. Noawess  Sos  fano  Maukda,  paoma DO
432056 878945 228763 228791 248139 25$899 378377 $93898 113$900
432206 873890 22$867 22$821 24$320 25%$981 378426 $93031 112$820
482720 88$393 23%146 223825 243460 268277 378406 $91790 1133043
432880 88$550 238273 22%781 24$399 268373 378432 $90371 1118691
432735 878964 238110 22%893 243360 268085 373545 $89714 1143472
4382744 873819 233086 228866 243271 268158 373429 $89858 1163048
432897 88%216 238116 223811 248114 26$317 378521 $89708 1118115
4$3036 88%398 23%$073 22$810 243003 26$348 373467 $89318 1128500
433140 883864 23$259 228927 24%123 26$541 378390 389301 1143825
432746 883015 23%160 223610 23%690 268270 37000 $87010 104$620
Novembro........... 783030 432600 885040 22$940 22%$535 23$520 263075 368780 385600 1023300
Dezembro ........... 798300 433300 89$500 238150 228740 23%750 263240 36$960 $85500 103$300
Média anual ......... 798300 4$3300 898500 23$150 228740 238750 263240 36$960 385500 103$300

Origem: Cambios estabelecidos pelo Banco de Partugal.



Coroa Norueguesa Coroa Sueca Franco Francés Markka Finlandesa Xelim Austriaco Dracma
228811 248173 258892 375301 128525 $94379
22$825 24%$137 255941 378382 128512 $93491
228843 248431 268159 378424 128545 $92664
228805 248414 268339 378416 125576 $91151
228801 245269 268244 378444 128558 $89805
228847 245284 268103 375381 12$481 $89759
225849 245200 2685176 378516 12$482 $89677
228800 245012 268318 378467 128553 $89600
228905 248127 268454 378515 125594 $90031
228743 238825 26$329 375223 128576 $88018
228544 235504 268140 378752 125536 $85994
228588 2385545 265087 375724 125599 $85162
2285780 248077 265182 375295 125545 $89978

_Rand Iene Dolar Canadiano ~ Dolar EUA DSE® Libra Irlandesa ECU

58%354 130285 127%332 1498145 196$649 233%$052 179%083
585038 10153 1238356 1475634 1958851 233$730 1798820
578598 0$9829 127$484 1508528 1955944 235$299 1808240
565289 099436 1288255 1498411 1948437 2378177 1808956
558538 059571 1255061 1468903 1938670 236$889 1815184
558538 0$9617 1268023 1478891 1945392 235$389 1818028
545787 0$9653 1248404 1435990 1935528 2358466 1818850
53933 059410 1215189 1388756 1915099 236$920 1835237
548115 1$0031 1205098 1398070 1935378 2378800 1838489
535006 1$0383 1158949 1348406 1928003 2378040 1828722
51$818 130160 1128275 1308717 1883864 2358672 1818610
528243 0$9911 1135916 1325206 1885602 235$916 1818930
555105 039870 1225112 1428555 1935201 235$862 1818429

Xelim KA Liralulina pLiB ~ Pesewn Rand lene DO polarEUA PR ECU Pataca

12$499 99%119 $11840 2498065 183617 57%$874 1$0263 1248516 148%$143 2338547 1798549 18$413

12$477 99%961 $11894 250$754 183677 588202 1$0005 124$789 148%692 2338811 1798739 18$488

128563 1008091 $11992 2458989 1$3800 568549 09507 1275942 1498756  236%427 1808755 18$619

125588 1028039  $12085 2438512 1$4023 555972 089352  127$724 1488773 2378360 1815220 188534

128503 1048576  $11964 2508162 184154 568084 089795 1265658 1485791 2355618 1808893 188565

128484  103$598  $11965 2558799  1$4307 555236 059626  125$530 1468720 2355405  181$346 185292

126540 1038996  $12051 2608691 184335 548191 089592  121$813 1408572 2368583 1828842 173579

128568 1065792  S11914 2628232  1$4194 538842 059616 1195830 1388104  237$125  183$174  17§275

125628 107§135  $11879 2608508  1$4195 545169 150064 1208396  138§997  238%415  183$156 175387

128570  103$800 $11743 2598836 154043 528520 180390 1145160 1338653 2358800 1828320 168700

128520 103200  $11728 2568527 153870 525500 0$9948 1135300 1328521  234$850 1813400 163500

126720 1058000  $11843 2585100  1$3978 528350 059890 1158440 1338600  237$880 1835200 168680

125720 1055000  $11843 2588100  1$3978 52$350 039890 1158440 1338600 2378880 1835200 165680




3 — FINANCAS PUBLICAS



Quadro 3.1 — SINTESE DO ORGAMENTO DO ESTADO

Milhoes de contos
1988 1989 19%
Org to Valores provistrios
1. Receitas correntes™ .................... 14139 1789.2 1897.1 2043.4
2, Despesas correntes ......... 1600.0 18524 22694 22525
3. Défice corrente ............ 186.1 63.2 3723 209.1
4. Receitas de capita]”® 141 722 205.7 160.0
5. Despesas de capital¥® 2444 363.0 5125 471.0
6. Défice orgamental ..................... 416.4 354.0 679.1 520.1
(1)Incluem as reposigdes nio abatidas nos pagamentos.
(2)N4o inchuem os valores relativos A utilizagio de empréstimos pliblicos (passivos financeiros).
{3)Incluem as receitas das privatizagdes.
{(4)N4o incluem 03 encargos com amortizaghes da divida ptblica.
{S)Incluem as transferéncias para o Fundo de Regularizagio da Divida Pablica resultantes das privatizagdes.
Origem: Contas Gerais do Estado de 1988 e de 1989 e elementos fornecidos pela Direcgao-Geral da Contabilidade Publica para 1990.
Quadro 3.2 — RECEITAS ORGAMENTAIS DO ESTADO
Milhoes de contos
1988 1989 1990
Orgamento Valores provisorios
Receitas correntes ...ttt 14058 17728 1883.6 20265
Impostos directos 419.2 603.6 622.0 7245
Imposto sobre o rendimento das pessoas singulares . ... — 3373 373.0 456.0
Imposto sobre o rendimento das pessoas colectivas . ... — 95.0 187.0 2138
Contribuigio industrial .................coeiiiin 1059 87.1 340 253
Imposto profissional ...l 1703 314 20 1.3
Impostode capitais ... 68.9 9.6 15 0.2
Imposto complementar. ................ 47.1 335 8.0 4.1
Imposto sobre sucessdes e doagdes ................... 123 6.7 14.0 147
] S N 0.7 0.4 0.5 0.2
Impostos extraordindrios ............... 121 1.0 — 07
Outros ......oovvvviiiiniiiiiiiiii, 19 1.6 20 8.2
Impostos indirectos 8945 10175 1154.1 11694
Direitos de importacdo ................. 185 188 180 216
Sobretaxa de importagio ............... 04 0.2 02 0.1
Imposto interno de consumo ............ 5.2 5.6 8.0 6.9
Imposto de selo e estampilhas fiscais ................. 1231 1339 164.0 162.7
Imposto de transacedes . ........oeeeeriiiiiiiiininais 3.2 17 12 1.4
Imposto sobre o valor acrescentado . ..... 398.7 479.1 500.0 550.8
Imposto sobre os produtos petroliferos .. 183.8 2120 250.0 250.1
Imposto de consumo sobre o tabaco ..... 56.6 60.8 80.0 704
Imposto sobre a venda de automéveis . .. - — —
Imposto automével .................. 549 53.6 650 611
OUtFos ....vveviiiii it 50.1 518 67.7 43
Rendimentos de propriedade ............. 378 563 485 695
Outras receitas correntes ................. 543 954 59.0 63.1
Receitas de capital W@ ... ... 14.1 722 2057 160.0
Reposigoes ndo abatidas nos pagamentos .................... 8.1 16.4 135 16.9
Total ..o s 14280 1861.4 21028 22034

(1) N4o incluem os valores relativos 2 utilizagdo de empréstimos pUblicos (passivos financeiros).
(2)Incluem 57.1 milhdes de contos em 1989 e 130.7 em 1990 referentes s receitas das privatizagdes.
Origem: Contas Gerais do Estado de 1988 e de 1989 e elementos fornecidos pela Direcgao-Geral da Contabilidade Publica para 1990.



Quadro 3.3 — DESPESAS ORGAMENTAIS DO ESTADO

Milhoes de contos
1990
1988 1989 Org > Valores provistrios
DeSpesas COITENRS . .. .. . vu vt et iiirenessrtotsesssrsrneess 1600.0 18524 22694 22525
Pess0@l .. .vuiuiiii i e 491.3 5919 619.5 699.3
Bens e 5ervigos™ ......ooiiiiiiiiiiiii 1116 1186 2144 1396
Juros .....iiiiieiienes 4583 502.8 7359 681.9
SUbSIAIOs . .ovvveiiniiiiiiii i 793 782 86.0 780
Transferéncias
Sector pGBHCO .....iviiiiiiie e 398.2 486.3 5233 568.3
OULrOS SECLOTES ...ovuvinninirieinroenannns .. 613 746 903 854
Despesas de capital 658.0 7953 993.7 1097.3
INVeStMENtOS .. .vvvvvrvnniii i e aiinniaaans 63.8 737 770 765
Transferéncias® 1437 2363 370.1 3390
Adivos financeiros ... 239 27 54.9 55.0
Passivos fiNANCRITOs . .. ..o ovvviriiiiieneiaiiaanaan 413.6 432.3 481.2 6263
[T - PN 13.0 103 105 0.5
B 2 R 2258.0 2647.7 3263.1 33498
(1) Incluemn o8 outros encargos correntes da divida e as outras despesas correntes.
(2) Incluemn as transferéncias para o Pundo de Regularizagio da Divida Pablica resultantes das privatizagbes.
Origem: Contas Gerais do Estado de 1988 e de 1989 e elementos fornecidos pela Direcgio-Geral da Contabilidade Priblica para 1990.
Quadro 3.4 — DIVIDA PUBLICA
Milhoes de contos
1988 1989 1990
Dividadiredta ................c... . oo 45118 51387 58221
Interna ...ttt 35720 42145 5147.6
Consolidada 5.1 5.0 4.9
Amortizavel 3566.9 4209.5 5142.7
Obrigagtes do Tesouro ...................... 23370 2903.4 33599
Certificados de Aforro ..............coovnee 1637 3063 5235
Bilhetes do Tesouro 8322 795.2 1086.2
Outros ......covevvineinenn, 2340 204.6 173.1
Externa ..........oocvviiniininin, 939.8 9242 674.5
Promissériasdo FMI ............. 513 513 —_
PromissériasdoBID ............. 01 0.1 0.1
CahoraBassa .........ccooiiivniiiieineninnnnns 4.3 3.0 18
Empréstimos ao abrigo do Plano Marshall ....... 0.1 0.1 0.1
Outros 884.0 869.7 6725
Divida garantida . 4448 461.6 457.3
Interna 1203 1231 1235
Externa 3245 3385 3338
Total c.oviviiiiiiii 4956.6 5600.3 62794
(-} Titulos na posse do Estado ............ 09 25 2.4
Total da divida ptblica efectiva 4955.7 5597.8 62770
Origem: Cam base em elementos fornecidos pela DirecgAo-Geral do Tesouro.
Quadro 3.5 — DIVIDA PUBLICA DIRECTA EXTERNA (ESTRUTURA POR MOEDAS)
Posigdo em fim de periodo
Em percentagem
1988 1989 1990
DOlares ..........oeiiiiiiiiii s 341 265 144
Marcos RFA . ... 220 226 272
lenes............ 141 132 156
ECU ............ 8.8 71 77
Francos suigos ... 10.1 9.9 152
Outros .......... 109 207 199
Total oot i e 100.0 100.0 100.0

Nota: As taxas de cimbio reportam-se ao Gltimo dia Util de cada ano.



Quadro 3.6 — PRODUTOS E TOMADORES DOS EMPRESTIMOS PUBLICOS INTERNOS

Milhdes de contos
1988 1989 1990°
Produto da Emisslo
Certificados de aforro (lig.) ............... ... oo 54.0 1158 174.7
Bilhetes do Tesouro (liq.) ..............vovenvnnn, 17.2 0.0 2329
EmpréstimoCLIP .................cocoiininenen. 200.0 2290 0.0
Obrigagdes do TESOUTO ........oeuvuvuireennrnnyn. 3027 561.5 792.6
Empréstimos internos amortizdveis ............... 286.6 155 0.0
Total .. e e e 860.5 921.8 1200.2
TOMAdOTeS . ...ovvvnineiriininiiiitieinen e eiiinaanen
Instituigdes financeiras ..............cooiiii 559.9 668.9 588.9
Monetarias ........... 5429 612.6 473.2
Banco de Portugal 768 76.0 365
Outras instituigdes monetérias ............. 466.1 536.6 436.7
Naomonetarias ..........oovoiiiiiniiiinnn., 170 56.3 1157
Particulares ...........coviiiiiiiiiiiiiiiiiiaina 2422 186.7 486.0
[0 Lo 584 66.2 1253
Total ..o e 860.5 921.8 1200.2

Origem:Junta do Crédito Publico e Banco de Portugal

Quadro 3.7 — ENCARGOS COM A DIVIDA PUBLICA DIRECTA!"

Milhdes de contos
1988 i 1989 19907
215 0 4583 502.8 681.9
Divida interna 397.5 427.6 6159
Divida externa 60.8 752 66.0
Amortizagbes ............ . 413.6 4323 626.3
Divida interna 1740 241.1 396.3
Divida externa e 2396 191.2 230.0
Outros encargos ......... e 1.9 6.5 119
Y 873.8 941.6 1320.1

(1) Os valores referem-se apenas a divida do Estado, na 6ptica da contabilidade publica.
Origem: Conta Geral do Estado de 1989, Direcgio-Geral da Contabilidade Publica € Banco de Portugal.



4 — SITUACAO MONETARIA E FINANCEIRA



Quadro 4.1 — SINTESE MONETARIA GLOBAL ALARGADA

Milhoes de contos
1988 1989 1990
Dez. Dez. Mar. Jun. Set. Dez.

Disponibilidades liquidas sobre o exterior™ ......................... 1884.9 2549.1 24532 2465.0 2720.4 27258
Créditototal .......oouiiiin i 7099.9 7333.1 8053.7 8320.9 8584.9 8739.7
INEINO ... 6143.7 6243.9 6929.8 7236.5 7485.2 7795.4
Externo ................... ... 956.2 1089.2 1123.9 1084.4 1099.7 944.2
Crédito liquido ao SPA (CLSP) 3068.0 2887.5 3167.3 31829 3139.6 2981.5
Interno™ ... o 2616.4 2538.7 2831.4 2865.9 2828.6 2808.6
Externo ........ooviiiiiii i e 451.6 3488 335.9 317.0 311.0 172.9
Crédito a empresas nio financ. e partic. (CENFP) ................ 3899.4 42673 4687.4 4909.9 5163.6 5416.7
Interno™ . ... 3415.7 3564.2 3942.6 4190.6 45428.0 4696.0
Externo 483.6 703.1 744.8 7193 735.6 720.7
Crédito a Caixas Econémicase CCAM(3} ....................... 1.9 14 28 3.2 4.3 2.1
INterno ... e 1.9 1.4 2.8 3.2 4.3 2.1
Externo .........oiiiiiiiiiii i e 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
CréditoalFNM (CIENM) ... ...t 130.7 176.9 196.3 2250 277.4 339.4
Interno ... 109.8 139.6 153.2 176.9 224.3 288.8
Externo 209 373 43.1 48.1 53.1 50.6
Créditoao Sector Privado . ..........cooiiiiiiiiii i 4031.9 4445.6 4886.4 5138.1 5445.3 5758.2
Interno ... ... 3527.4 3705.2 4098.5 4370.6 4656.6 4986.9
Externo ...... ... e 504.6 740.4 788.0 767 4 788.7 771.3
Total INternO . ... c.iniii i i 8028.7 8793.0 9383.1 9701.5 10205.6 10521.3
Activos liquidos na posse do ptblico{lL) ...... 6892.6 75440 7878.7 8131.1 8604.5 8884.2
dos quais: residentes nao financeiros(L-) .. 5389.8 5795.6 6026.8 6254.7 6684.2 6938.9
M- 1722.1 1827.8 1802.0 1890.3 2172.7 2351.7
OALR ... . 3667.7 3967.7 4224.8 4364.3 4511.5 45872
3 7 6261.8 6947.2 7085.9 7342.0 7813.0 8139.6
M- e e e e s 4767.2 5217.6 5275.3 5512.9 5939.6 6241.7
MI- e e 1722.1 1827.8 1802.0 1890.3 2172.7 2351.7
Circulagdo monetdria ................. AN 509.5 577.3 546.3 557.6 589.0 6239
Depositosdordem ............ ...l e 1212.5 1250.5 1255.7 1332.7 1583.7 17277
Quase-moeda (residentes nlo financeiros) 3045.2 3389.8 34733 3622.5 3766.9 38%0.0
Acordos de recomprade titulos .....................l 123.8 73.2 59.9 66.1 95.1 114.6
dos quais: Bilhetesdo Tesouro ................c.oovina.... 119.0 66.5 56.2 62.7 92.8 109.9
Obrigagdesdecaixa ..........ooiii i 269 31.4 27.6 35.0 403 41.2
Dep. a prazo e outras resp. quase-monetarias ........ e 2894.4 3285.1 3385.8 3521.5 3631.6 3734.2
Passivos eventuais por aplic. liquidas (PEPAL)(4) e 55.8 65.8 45.0 233 12.6 8.0
Bilhetes do Tesouroe CLIP (RNF} .....................oine, 566.7 512.1 706.5 718.5 731.9 689.2
Depé6sitos e outras aplicagdes de emigrantes .................... 1420.3 1587.4 1630.5 1670.3 1711.7 1745.2
Aplicagdes de Caixas Econmicas e CCAM™ .................... 16.8 27.4 40.4 28.3 57.4 60.0
Aplicagbesde IFNM . ... ...l 65.8 133.6 180.9 177.9 151.2 140.1
Responsabilidades ndo monetérias .................... ...l 122.8 107.0 102.5 102.5 130.2 1269
do qual: Crédito externo a médio e longo prazos ............ 60.9 41.6 29.1 16.1 20.1 14.8
Contrapartida de flut. cambiais ........................... 139.0 133.0 139.0 105.1 55.4 47 .4
Recursos proprios e resultados e diversas, liq. . 874.3 1009.0 1262.8 1362.8 1415.4 1462.7
Total iNtEIMO .......viniiiiiit it it e it 8028.7 8793.0 9383.1 9701.5 10205.6 10521.3

{1) Os valores correspondentes a operagdes de desconto sobre o exterior encontram-se em DLX, até Dezembro de 1989, passando, a partir de Janeiro de 1990, para
CENFP.

(2) Inclui CLIP a partir de Dezembro de 1988.

(3} O anterior conceito de crédito e aplicagdes de/a IFNM incluia também o Crédito a Caixas Econdmicas e a Caixas de Crédito Agricola Mituo, sendo possivel fazer
esta separagdo a partir de Dezembro de 1988.

(4) Inclui os titulos com garantia de prego.



Quadro 4.2 - SINTESE MONETARIA

Milhdes de escudos

1988 1989
Dez. Mar. Jun. Set. Dez

Activos liquidos sobre o exterior ..........ociiiiiiiiiiiil 1826244 1939028 2169501 2473560 2509743

{Idem emmilhdesde USS$) ........c0vvvvnnnnnnn 12477 12432 13274 15629 16749

Disponibilidades liquidas s/ o exterior (curto prazo) . 1884946 1995483 2209271 2515097 2549116

Banco de Portugal 1513743 1663249 1871779 2241459 2277557

Outras instituigbes monetarias ................. 371203 332234 337492 273638 271559

Out. activos liq. s/ o exterior (médio e longo prazos) ........ -58702 -56455 -39770 41537 -39373

Bancode Portugal ..ot 2206 2351 2464 2386 259

Outras instituigdes monetdrias -60908 -58806 -42234 43923 41632

Crédito internototal ..o, 6143730 6311767 6350856 6286716 6243895
(Variagao) ............... 11.98 9.60 9.10 228 220

Crédito liquido ao sector publico 2616375 2792514 2774532 2624182 2538686
(Variagao) 1832 17.73 1547 0.83 -2.86

Crédito bandirio .......... 20376%4 2119570 2195%41 2091843 1944954
(Variag4o) 19.03 16.97 19.18 6.29 437

Bancode Portugal ...........cooiiiiiiiiiiiiiiin 955072 1151919 1031885 990735 841457

Credito ..ovviiiii i 1100920 1153697 1107797 1130751 1099426

do qual: Bilhetes do Tesouro e CLIP 6600 6600 6600 6600 127280

MIT - Obrigagtes do Tesouro 2009 243636 30639 40540 0

Outras instituigdes monetdrias . . 1000 241475 27600 36584 0

Caixas econémicas/CCAM ..... 0 0 0 0 0

123 1009 2161 3039 3956 0

Depdsitos ...oovvvrnernraneniiaaaiin, 145848 1778 75912 140016 254969

Outras institui¢es monetarias .......... 1082622 967651 1164056 1101108 1100537

Credito .....ovvvvviiiiiiii i 1391892 1276170 1550748 1464365 1472273

do qual: Bilhetes do Tesouro e CLIP .. 406463 336816 251988 418516 537786

Dep0sitos e outras aplicagdes do SPA ..... 309270 308519 386692 363257 371736

Bilhetes do Tesouro e CLIP na posse do pablico . e 578681 672944 578591 532339 593692

dos quais: Empresas nio financ. e particulares ......... 566719 662655 559970 478553 512148

Emigrantes ..............cooiiiaiinl, 1705 120 1736 1732 2197

Caixas econémicas/CCAM ... 995 920 188 3120 2383

IENM .o 8862 8149 15557 48934 74856

Crédito a empresas e particulares ............. s 3415741 3403261 3448502 3531455 3564171
(Variaglo) ...........covvviniiiiiiinans 8.02 4.28 481 293 4.93

Carteira comerdal, empréstimos e outros créditos ..... 3274234 3263647 3300450 3402863 3416143

Aplicagdes financeiras ...........ccooiiiiiiii, 141507 139614 148052 128592 148028

Crédito a caixas econdmicas e CCAM 1852 628 2673 830 1412
(Variagdo) ............... -98.17 -99.40 -97.68 -99.29 -23.76

BancodePortugal .............oooiiinl 0 0 0 0 0

Mercado Monetério interbancario 1840 616 1080 816 1400

Outras instituigdes monetdrias ...........oovvvvvennnnne 12 12 1593 14 12

Carteira comerdal, empréstimos e outros créditos ..... 12 12 1593 14 12

Aplicagdes financeiras ............oooiiiiiiiiiiain. 0 0 0 0 0

Crédito a instituigdes financeiras nio monetarias ............ 109762 115364 125149 130249 139626
(Variaglo) .......ocviiiiiiiiiiiiiii, 117262 1069.19 124296 104728 26.12

BancodePortugal ..., 6458 6795 5976 5392 4764

Mercado Monetério Interbandirio ....................... 460 154 270 204 350

Outras instituigdes monetdrias ...................ccuu.e 102844 108415 118903 124653 134512

Carteira comerdal, empréstimos e outros créditos ..... 65412 62970 70816 69043 74935

Aplicagdes financeiras .............cociii i 37432 45445 48087 55610 59577

Total do Activo = Total do passivo ............covvveviivinnns 7969974 8250795 8520357 8760276 8753638

L (activos liquidos na posse do pablico) ................covtnis 6892585 7141055 7252820 7464635 7544010
(Variagdo) ............. 14.02 14.27 1369 10.78 945

dosquaiss M2+ ...l 6261846 63566545 6494222 6834863 6947221
(Variagio) ............. 1351 12.30 1221 1254 10.95

L- (Do sector residente nio financeiro) 5389789 5590682 5642649 5718751 5795563
(Variagio) ............. 14.97 14.55 1319 832 753

M2- 4767244 4820694 4917129 5127438 5217592
{Variagao} 14.48 1213 11.74 10.90 945

Ml- o 1722082 1673262 1716399 1823788 1827821
(Variagao) 12.76 1048 10.50 8.36 6.14

Circulagio monetéria ...................... 509544 485979 503986 524253 577349

Depositosdordem ................. ... 1212538 1187283 1212413 1299535 1250472
(Variaglo} .........coooviiiiiiiiiinn, 13.38 10.94 9.51 731 313

Quase-moeda - Sector residente nao financeiro ........ 3045162 3147432 3200730 3303650 3389771
(Variagdo) .........ovvviiiiiiiiiiiiinnn, 1547 13.03 1241 1236 1.32

Depésitos a prazo, com pré-aviso e poupanga 2832105 2910371 2993795 3094214 3150995
(Variaglo) ............ooiiiiiiiiiinnn, 1232 10.65 11.63 11.94 11.26

Acordos de recompra de titulos 123835 123949 92023 47610 73209

dos quais: Bithetes do Tesouroe CLIP ......... 118993 120045 85341 38793 66472

Obrigagbesde caixa ....................... 26901 31236 31745 313 31420

Certificados de depo6sito 40593 55943 52846 1043%4 111452

Qutras responsabilidades quase-monetérias . 21728 25933 30321 26319 22695

Passivos eventuais por aplicagdes liquidas ............... 55826 107333 165550 112760 65823

BT e CLIP na posse do sector residente nio financeiro ..... 566719 662655 559970 478553 512148

Dep0sitos e outras aplicagées de emigrantes ................ 1420270 1454754 1504062 1544607 1587443
{Variaglo) ......oovvviiinniiiiiiiennns 9.70 9.84 11.34 10.88 1n.77

Aplicagdes de Caixas econémicase CCAM .................. 16764 12804 15815 42619 27399

BancodePortugal: MIT .........coovivuiiiiniiinnnnnnnnns 0 370 0 2410 0

OUutras ....oovenivniiniaiiniiiiinnens 209% 2084 2206 2693 8535

Mercado Monetério Interbancario ....................... 6293 3828 7065 12083 7568

OIM i i e 7380 5602 6356 22313 8913

Aplicagesem BT e CLIP .......coovvniiinniiiniiinnns, 995 920 188 3120 2383

Aplicagbes de instituigdes financeiras ndo monetarias ........ 65762 82815 90294 158658 133605

Bancode Portugal: MIT ............coiviiiiiiiinnnns 1009 10090 11500 27007 0

OUutras ......vivvvviniiniiinen e, 7708 28 595 327 2333

Mercado Monetério Interbancrio ....................... 14585 8933 16486 28194 17659

OIM ot i 33598 55415 46156 54196 38757

Aplicagbesem BTe CLIP ...........ooiiiinniiinnin, 8862 8149 15557 48934 74856

Responsabilidades ndo monetdrias .................oii 61940 62907 64718 64154 65351

Contrapart. de flut. cambiais e outras oper. s/ reservas.......... 138974 193046 234566 189428 132979

Recursos proprios e equiparados e resultados .................. 1130984 1144782 1207964 1221799 1307418

dos quais: Capital ...........ccoiiiiiiiiiii i 192501 196373 234839 240659 288599

Fundosdereserva ...........oovviiiiiniinnn 201165 212826 228834 241390 254324

Diversos HQuidos .....oovvviniiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii i -254509 -290995 -239711 -179740 -296120

Por meméria
M2.. 6226944 6311218 6446582 6703406 6847249
8 S N 1754394 1698734 1735538 1846227 1861439




1990

Jan. Fev. Mar. Abr Mai. Jun.

Activos liquidos sobre o exterior 2393344 2426388 2362655 2423180 2451152

{Idem em milhdes de US$) ...l 16096 16202 15881 16286 16706

Disponibilidades liquidas s/ o exterior {curto prazo) ........ 2393677 2422417 2453225 2394916 2439879 2465006

BancodePortugal ...............oiiiiiiiin e 2312958 2342167 2418244 2383582 2411208 2636147

Outras instituigbes monetArias 80719 80250 34981 11334 28671 -171141

Out. activos liq. s/ o exterior (médio e longo prazos) ........ -23102 -29073 -26837 -32261 -16699 -13854

Bancode Portugal ..........cociiiiiiiiiiiii i 233 241 258 243 243 212

Outras instituigdes monetarias 25335 -31314 -29095 -34504 -18942 -16066

Crédito interno total 6611247 6648786 6929847 7007656 7069154 7236513
(Variagio) ............. 0.90 317 6.55 834 9.03 1013

Crédito liquido ao sector publico 2653459 2664023 2831358 2847410 2850074 2865877
(Variagio) ........... -2.66 -2.93 143 3.81 3.98 328

Crédito bancario ...........cooievanen 1967996 1926324 2013028 2013111 1978312 2024809
(Variagdo) ........... -5.06 8.16 479 549 -5.79 -7.53

Bancode Portugal ................ 927584 936583 806499 839007 760167

Crédito 1138425 1193393 1170488 1117628 1199373

do qual: Bilhetes do Tesouroe CLIP ........ 0 0 0 0 0 0

MIT - Obrigagtes do Tesouro .......... 9600 68300 5000 0 0 0

Outras instituigbes monetArias . . 9600 68300 5000 0 0 0

Caixas econémicas/CCAM ... .. 0 0 0 0 0 0

IENM ... 0 0 0 0 0 0

DepOsitos . .uvvinit ettt 107030 210841 256810 363989 278621 439206

Outras instituigdes monetarias ....................... 958011 998740 1076445 1206612 1139305 1264642

Crédito ....ovvvvvi i Lo 1346104 1379261 1429309 1566840 1576480 1688922

do qual: Bilhetes do Tesouro e CLIP L. 437107 492729 556434 723109 742150 817949

Depésitos e outras aplicagdes do SPA .............. 388093 380521 352864 360228 437175 424280

Bilhetes do Tesouro e CLIP na posse do pablico .......... 685463 737699 818330 834299 871762 841068

dos quais: Empresas nio financ. e particulares ......... 599221 642117 706472 728757 753877 718536

Emigrantes .............c.ooiiiiiiiiin 2445 2375 2185 1841 1689

Caixas economicas/CCAM . 8258 477 5434 8697 5764

IFNM ...........ooininel 84848 99968 97912 107331 115079

Crédito a empresas ¢ particulares ........... 3846204 3542574 3995389 4049486 4190560
(Variagiio) ...........coiiiiiiiiii, 7.06 948 10.75 11.90 14.08

Carteira comercial, empréstimos e outros créditos ..... 3659513 3694996 3789171 3845568 3899584 4044854

Aplicagdes financeiras ... 156168 151208 153403 149821 149902 145706

Crédito a caixas econémicas e CCAM 337 2% 2750 3614 2918 3187
(Variagao) 8143 853 337.90 29.91 10.03 1923

Bancode Portugal ..................... 0 0 0 0 0 0

Mercado Monetério Interbancario 80 920 1500 23%4 2500 2600

Outras instituigbes monetarias ................... ... .. 257 1370 1250 1220 418 587

Carteira comercial, empréstimos e outros créditos ..... 257 1370 1250 1220 418 587

Aplicagdes financeiras ... 0 0 0 0 0 0

" Crédito a instituigbes financeiras nio monetarias 141770 136269 153165 161243 166676 176889
(Variagdo) .........coviiiiiiiiiiiiiienn. 1352 18.29 28.90 3131 30.10 36.70

Bancode Portugal .........cooivniiiiiiiiiiiiiin i 4925 4375 4355 29% 4055 3618

Mercado Monetério Interbandirio .... 20 230 340 620 1340 2800

Outras instituigdes monetarias ...............ovvvviinnn 136825 131664 148470 156328 161281 170471

Carteira comerdial, empréstimos e outros créditos ..... 76236 72393 85289 89902 94367 95792

Aplicagdes financeiras ..., 60589 59271 63181 66426 66914 74679

Total do Activo = Total do passivo ...........covvvnvinneinnn... 8981822 9042130 9356235 9370311 9492334 9687665

I. {activos liquidos na posse do pablico) ..................oo 7717217 7878716 7927452 8028292 8131111
(Variagdo} .........cooiiiiiiiiiiiiiii 8.86 1033 11.58 1241 12.11

dos quais: M2+ ... ... i 7002844 7085879 7114369 7198595 7342002
(Variagio) ........... 10.23 1147 11.87 1351 13.05

L- (Do sector residente nio financeiro) ... 5914000 6026792 6078140 6154441 6254693
(Variagdo) ............. 5.87 7.80 9.20 10.27 10.85

M2 i e i e 5223360 5275347 5307646 5372251 5512891
(Variagdo) ........... 751 943 9.63 11.82 12.12

Ml- i 1797480 1802029 1804781 1798571 1890348
(Variagio) ............. 495 7.70 7.66 10.28 10.13

Circulagio monetaria ............ 535742 546304 546983 534022 557620

Depésitos & ordem 1261738 1255725 1257798 1264549 1332728
(Variagio) X 1.82 5.76 6.08 10.02 9.92

Quase-moeda - Sector residente ndo financeiro ........ 3395399 3425880 3473318 3502865 3573680 3622543
(Variaglo) .......covevviviviniinninniiinns 9.73 890 10.35 10.67 12.62 13.18

Depésitos a prazo, com pré-aviso e poupanga ....... 3178508 3202465 3224769 3253081 3278461 3302864
(Variaglo) .........ovvviniiiiiiiiiiiiin 11.01 11.09 10.80 10.65 1051 10.32

Acordos de recompra de titulos ............. 49674 55514 59910 52734 66260 66096

dos quais: Bilhetes do Tesouroe CLIP ....... 43716 51312 56234 48798 62821 62672

Obrigagdesde aaixa ............. 27765 28914 27640 31818 34889 34961

Certificados de depésito 117765 121482 141837 146227 176300 200419

Outras responsabilidades quase-monetérias ........ 21687 17505 19162 19005 17770 18203

Passivos eventuais por aplicagbes liquidas ............... 54171 48523 4973 41737 28313 23266

BT e CLIP na posse do sector residente nio financeiro ... . .. 599221 642117 706472 728757 753877 718536

Dep6sitos e outras aplicagbes de emigrantes ................ 1603574 1615566 1630546 1638005 1657397 1670253
(Variaglo) ........c.covviiiiiiiiiiiinns 12.05 12.06 12.08 11.66 1133 11.05

Aplicagdes de Caixas econémicase CCAM .................. 32332 42128 40448 41367 3742 28311

Bancode Portugal: MIT .....ooovveniiiiinininnneeennnn.. 0 220 1280 300 1030 0

OUTAS ....vvvinniriireiniieeneennes 8798 10021 10837 11406 10588 12683

Mercado Monetario Interbancario ................ooennen 9948 11138 10428 12825 8238 200

[0 1.7 G 8548 12491 8926 11402 8869 9664

Aplicagdesem BTe CLIP ... ...coivvenernnniinniiinn, 5038 8258 H77 5434 8697 5764

Aplicagdes de instituigdes financeiras nio monetarias ........ 143269 145523 180930 169940 179032 177854

Banco de Portugal: MIT 8653 3287 5150 814 13862 3565

Outras 119 1267 1044 2477 1307 510

Mercaado Monetario Interbancério .... 23213 25988 35220 29854 16484 21359

[0 1. 33155 30133 39548 38883 40048 37341

Aplicagbesem BTe CLIP .......... 77049 84848 99968 97912 107331 115079

Responsabilidades nio monetrias ... 70921 70232 73431 83704 8209 86453

Contrapart. de flut. cambiais e outras oper. s/ reservas .......... 123091 130573 138993 113623 121676 105084

Recursos proprios e equiparados e resultados .................. 1340883 1352116 1420595 1424343 1452471 1465876

dos quais: Capital ......oovviniiiiiiii 290283 340061 339392 364109 377622

Pundos de reserva 254369 295379 306850 3163H4 315354

Diversos liquidos -228008 -155500 -178811 -192201 -100859

Por meméria
M2......... P 6871172 6934942 6977892 7064376 7222030
1820731 1822054 1827216 1821292 1915697




Quadro 4.2 — SINTESE MONETARIA

Milhdes de escudos

1990
Jul, Ago. Set. Out. Nov. Dez.
Adtivos liquidos sobre o exterior 2670237 2702325 2736264 2742650 2713062
(Idemem milhGesde US$) ... 19335 19442 20473 20696 20307
Disponibilidades liquidas s/ o exterior (curto prazo) ........ 2500336 2678639 2720380 2757498 2757648 2725870
BancodePortugal ..ot 2621332 2611807 2653581 2660018 2653021 2617018
Outras instituigdes monetdrias -1209% 66832 66799 97480 1044627 108852
Out. activos liq. s/ o exterior (médio e longo prazos) ........ -16197 -840 -18055 -21234 -14998 -12808
Bancode Portugal ............oviviiiiiiii e 2119 2082 2095 2015 2016 2015
Outras instituigbes monetirias -18316 -10484 -20150 -23249 -17014 -14823
Crédito internototal ................oeiianen, 7360813 7408662 7485183 7441757 7488584 7795445
(Variagio) ...........o.0s 12.03 1218 14.92 1446 1447 19.61
Crédito liquido ao sector ptiblico 2870247 2813876 2828578 2735636 2698104 2808574
(Variagio) ............. 8.81 663 769 645 317 10.54
Crédito bancario 2066373 1952085 1987607 1825582 1822029 2028074
(Variagao) -5.60 -8.01 -4.76 -7.95 -9.35 434
Bancode Portugal ................ 700292 754162 736371 576036 633406 636983
Crédito ..........oovinnvnnen. 1132431 1068542 1132668 1126555 1108897 993072
do qual: Bilhetes do Tesouroe CLIP ........ 0 0 0 0 0 0
MIT - Obrigagdes do Tesouro ............covvee 0 0 0 0 0 0
Outras instituigdes monetérias .......... 0 0 0 0 0 0
Caixas econémicas/CCAM ............. 0 0 0 0 0 0
IENM .. 0 0 0 0 0 0
DePOSitos .. ovnvrrn it 432139 314380 396297 550519 475491 356089
Outras instituicbes monetérias ................co0ennnn 1366081 1197923 1251236 1249546 1188623 1391091
Crédito ...ovviiiiiiiiiii i coe. o 1749407 1639374 1679487 1638878 1573893 1819784
do qual: Bilhetes do Tesouro e CLIP ... 852703 709561 73172 682709 633541 711886
Depésitos e outras aplicagdes doSPA .............. 383326 441451 428251 389332 385270 428693
Bilhetes do Tesouro e CLIP na posse do pablico .......... 803874 861791 840971 910054 876075 780500
dos quais: Empresas ndo financ. e particulares ......... 690920 751669 731937 796152 769006 689156
Emigrantes ........c.iiiiiiiie i 1469 1398 1698 249 2597 2755
Caixas econémicas/CCAM ................... 4798 1834 6117 10439 5637 6150
IBENM L i e 106687 106825 101150 100897 98908 82402
Crédito a empresas e particulares ...................cc00eee 4292442 4385159 4428017 4470061 4529604 4696017
(Variagdo) ........coieiiiniiiiiiiiians 12.88 1441 17.86 1749 19.03 246
Carteira comercial, empréstimos e outros créditos ..... 4120603 4212506 4242776 4286834 4335448 4464905
Aplicagdes financeiras ...............ooiiiiiiiiinn, 171839 172653 185241 183227 194156 231112
Crédito a caixas econémicas e CCAM .. .. 4748 3453 4296 4114 5070 2080
(Variagio) ..........ccieiiiniiiiiiinnns 16857.14 672.48 417.59 236.11 264.22 4731
Bancode Portugal ...........cooiiniiiiiiiiiiii 0 0 0 0 0 0
Mercado Monetério Interbancério .. 3550 2670 3240 3150 435 1516
Outras instituigbes monetarias .........oovviiiiiiiiiinn 1198 783 1056 964 635 564
Carteira comercial, empréstimos e outros créditos ..... 1198 783 1056 964 635 564
Aplicagdes financeiras ............ccoviiiiiiiiiiia. 0 0 0 0 0 0
Crédito a instituigdes financeiras ndo monetarias ............ 193376 206174 2429 231946 255806 288774
(Variagdo) ..........cccoiviiiiiiiiinnn, 44.52 4876 6434 73.64 9556 96.14
Bancode Portugal ... 7725 7593 7563 6498 6093 5838
Mercado Monetério Interbandirio .. 1960 2690 220 0 375 975
Outras instituigdes monetarias ...............oovivvnnn 183691 195891 214509 25448 249338 281961
Carteira comercial, empréstimos e outros créditos ..... 104190 115212 127877 129017 137832 145579
Aplicagdes financeiras ..........ooiviiiiiiiiiiieen.s 79501 80679 86632 96431 111506 136382
Total do Activo = Total do passivo .........ovovvvriiiininnnnes 9844952 10078899 10187508 10178021 10231234 10508507
L (activos liquidos na posse do pablico) .......ccoviviiiiinnins 8341929 8543942 8604474 8608842 8714211 8884225
(Varfagdo) .........c.ooiiiiiiiiiiiiin 14.76 15.27 1527 15.99 16.12 17.77
dosquaiss M2+ ............... ..ol 7585219 7735740 7813005 7748426 7876268 8139634
(Variagdo) ......... 13.55 14.06 14.31 14.10 14.51 17.16
L- (Do sector residente ndo financeiro) . 6446681 6646430 6684157 6691502 6787195 6938873
(Variagdo} ......... 1401 1553 16.88 17.69 17.92 19.73
M2 i 5737966 5881885 5939591 5887163 6010164 6241673
(Variagdo) ......... 12.80 14.37 15.84 1575 16.45 19.63
Ml ey 2080785 2178505 2172672 2104196 2185708 2351671
(Variagdo) .........ccciviiiiiiiiiiin 1059 16.06 19.13 19.79 237 28.66
Circulagio monetéria 613244 598986 588995 576581 596723 623948
Depésitosdordem ...........oiiiiiiinnns 1467541 1579519 1583677 1527615 1588985 1727723
(Variagdo) ......oovvvenniiiiiiiiinenn. 8.55 17.39 21.86 23.05 2743 3817
Quase-moeda - Sector residente nio financeiro ........ 3657181 3703380 3766919 3782967 3824456 3890002
(Variagdo) ......coevvviiiniinniiiniiniinn 14.10 1340 14.02 13.62 1332 14.76
Depésitos a prazo, com pré-aviso e poupanga 3321145 3371993 3405950 3436791 3460988 3494608
(Variagdo} ........coovvviniiniiiiiinnnn, 10.12 10.29 1007 1037 10.69 10.90
Acordos de recompra de titulos ............ 76352 71349 95061 7298 81788 114577
dos quais: Bilhetes do Tesouroe CLIP ......... 72841 68094 92821 70725 77295 109947
Obrigagdes de caixa ....................... 37361 38131 40267 41781 41987 41200
Certificados de depésito ................... 20479 202693 204532 209216 220786 21873
Outras responsabilidades quase-monetérias . 18844 19214 21109 20276 18907 17744
Passivos eventuais por aplicagdes liquidas ............... 17795 12876 12629 8187 8025 8044
BT e CLIP na posse do sector residente nio financeiro ... .. 690920 751669 731937 796152 769006 689156
Depésitos e outras aplicagbes de emigrantes 1691319 1695575 1711664 1721368 1727697 1745219
(Variagdo) ......ooiiiiviniiiiiiiiin 11.06 10.84 10.82 10.26 9.78 9.94
Aplicagdes de Caixas econémicase CCAM .................. 40739 46362 57432 50227 54244 60000
Bancode Portugal: MIT ...........ocoiiiiiiiiininnenn 0 0 0 0 0 0
Outras .. ... et eetaeniei e 14755 20073 19286 19534 29228 34296
Mercado Monetdrio Interbancirio ....................... 10368 10800 15201 7266 8546 6970
OIM ............ T N 10818 13605 16828 12988 10933 12584
Aplicagdesem BTe CLIP ... ..ccovviiiiiiiiiiiinninnss 4798 1884 6117 10439 5537 6150
Aplicagdes de instituigdes financeiras ndo monetérias ........ 163190 155575 151221 145745 145075 140133
Bancode Portugal: MIT .........ciiiiiiiiiiiiiiiinnn, 6200 5400 5922 5100 6048 3945
Outras ............. 1041 an 236 470 1956 582
Mercado Monet4rio Interbancério 8177 6078 4104 2407 2879 3429
OIM ..ttt 41085 36900 39809 36871 35284 49775
Aplicagdesem BTe CLIP ............ 106687 106825 101150 100897 98908 82402
Responsabilidades ndo monetarias 94183 98368 110063 109638 108641 112123
Contrapart. de flut. camblais e outras oper. s/ reservas .......... 51954 51770 55446 275%0 25384 47415
Recursos proprios e equiparados e resultados .................. 1465958 1460603 1483361 1512339 1512975 1487582
dosquais: Capital ...vovveniiiiiiiiiiiiiiiii i 385630 385704 389919 402757 401524 422263
Pundos de reserva 316306 328064 329207 29177 330424 371655
Diversos liquidos .......... -109112 -75784 - 65836 -80388 -129976 -22838
Por meméria ...
M2.......... 7468668 7615657 7693670 7649171 7786113 8053783
Ml............ 2105536 2202880 2198430 2408270

2133124

2221545




Quadro 4.3.1 — TAXAS DE JURO FIXADAS ADMINISTRATIVAMENTE

Em percentagem
Avisode Avisode Avisode Avisode Avisode Avisode Avisode Avisode
_7]AN87 20MARS87 150UT87 5FEV88 SMAI88 15SET88 18MARS89 1SJUN90
Instituigbes de crédito
Operagoes passivas'”

Depé6sitos 2 ordem de pessoas singulares® - taxa

MAXIINA vttt i e e - - - - - - 4.334 4,667

Dep6sitos a prazo superior a 180 dias, mas nao a um

ano-taxaminima ............. ... ot 15.0 145 14.0 13.5 13.0 13.0 13.0 14.0

Dep6sitos do regime poupanga-habitagio ............ 155 14.75 14.25 13.75 13.25 13.25 13.25 14.5
Operagbesactivas™ ...............cooooiiiiiiinnan.

A prazo até 180 dias (taxa maxima) .................. 17.5

A prazo superior a 180 dias, incluindo os empréstimos 19.5% 18.5% 18.0% 17.0% © L ®

concedidos ao abrigo da conta poupanga-habitagao . 20.0
Banco de Portugal

Taxa basicadedesconto .................ccoiiiil, 155 15.0 14.5 14.0 13.5 13.5 14.5 14.5
Taxa de redesconto

19escald0 o ovvniit i 15.5 15.0 - - - - _ _
29esCald0 ... e s 18.0 17.5 _ @ _ — _ -
39e8Cald0 ... e 20.0 19.5 - - - - - -

Mercado de titulos

Taxa de referéncia (Dec.-Lei 311-A/85 de 30/7/85) ... 17.0 16.5 16.0 15.5 15.0 15.0 16.0 16.0

{1)Até 3 entrada em vigor do Avison?12/87, de 15 de Outubro de 1987 56 podiam ser abonados juros aos dep6sitos 2 ordem cujos titulares fossem pessoas singulares,
autarquias locais, cooperativas ou instituicdes privadas de solidariedade social revestindo a natureza de pessoas colectivas de utilidade publica, ou ainda, em
alguns casos, organizagdes internacionais. Por forga do referido Aviso poderao, agora, ser abonados juros a todos os depésitos & ordem exceptuando aqueles cujos
titulares sejam Organizagdes Internacionais de natureza essencialmente financeira ou monetdrio-cambial, de que Portugal seja pais-membro, bem como
organismos, instituigdes e departamentos dquelas pertencentes ou a elas ligados por qualquer titulo.

(2)Estes limites aplicam-se igualmente as operagdes activas das institui¢des parabancérias e das entidades mediadoras na compra e venda de bens imobilidrios e na
realizagio de empréstimos com garantia hipotecaria.

{3)Taxa mixima independente do prazo das operagdes.

(4)Os escaldes de redesconto foram abolidos pelo Aviso n®9/87, de 18 de Maio de 1987.

(5)Foi suspensa a taxa de juro maxima das operagdes activas, excepto para as operagdes de crédito 4 habitagdo e empréstimos concedidos ao abrigo das contas
poupanga-habitagio que se mantém em 17.0 por cento.

(6)Foi suspensa a taxa de juro mixima das operagdes de crédito A habitagio e empréstimos contraidos ao abrigo das contas poupanga-habitagdo. As taxas de juro
das referidas operagdes de crédito contratadas antes desta data serao estabelecidas pelas instituigbes de crédito, nao podendo exceder 17.5 por cento.



Quadro 4.3.2 — TAXAS DE JURO INDICATIVAS DAS OPERAGOES ACTIVAS
Taxa anual em percentagem

Operagdes a 90 dias™”
1988
NOVEMDIO ..ottt e 17.6139
Dezembro ......ovviiiiiiiiiiiiii e 18.2104
1989
Janeiro ... e 18.4010
18.6031
18.8276
19.2500
19.5178
19.8011
19.8353
19.8750
Setembro ... e 20.0040
Outubro ...l 20.2460
Novembro.........ocooviiiiiiiin i iiiinns 20.2966
Dezembro .........cconiiiiiiiiiiii i 20.3843
1990
Janeiro ... e 20.4688
Fevereiro . .......coviini i iiinrininienas 20.7051
Margo ... v e 21.1847
Abril ... 21.4254
Maio ..o .. 21.5530
JURhO Lo e 21.6005
JUIRO « oot e et e 21.6258
AROSEO ottt s 21.8573
Setembro ... ... 22.1234
Outubro........... .. 22.3404
Novembro 22,6756
Dezembro 22,9090

(1} A taxa de juro indicativa das operagdes bancirias refere-se as operagdes a prazo de 90 dias, sendo consideradas no seu
clculo as taxas postecipadas que os bancos incluidos num painel representativo tencionam praticar, na semana iniciada
no dia da publicag3o da taxa, em relagdo A generalidade dos seus clientes, podendo aplicar cada um deles, casuisticamente,
taxas diferenciadas. A taxa publicada resulta da média aritmética simples das taxas fornecidas pelas instituicdes de
referéncia, apds a eliminagao dos dois valores extremos. A publicagio da taxa em questio teve inicio em 7 de Novembro
de 1988, ocorrendo todas as segundas-feiras, sendo prejuizo de divulgagido de novos valores sempre que se registem,

durante a semana, variagdes iguais ou superiores a 1/16 de ponto percentual.
Origem: Associagao Portuguesa de Bancos.



Quadro 4.4 — REGIME DE RESERVAS LEGAIS

Coeficientes de reserva legal

Responsabilidades efectivas em Responsabilidades Activos que Instituigdes
moeda nacional e responsabilidades por depdsitos podem sujeitas a0
Ano Diploma por depdsitos em moeda gei ituidos em Ttui regime de Observagies
referentes a contas abertas moeda estrangeira reservas reservas
em nome de residentes™ por emigrantes legais legais
Avisn Com pré-aviso e a prazo
30-90 91-180 181 dias maisde
dias dias -lano lano
1977 Avison®5 7% 4% 4% 4% 4% - notas/moedas todas as Dep6sitos no BP no minimo 50%

(DR 2§/ 2) em cofre instituigdes das reservas; os depdsitos das outras
depésitos a de crédito  instituigdes de crédito deixam de
ordem do BP estar sujeitos a reserva legal.

1977 Avison? 20 7% 7% 7% 7% 7% 2) idem idem Os depésitos do sector pablico
(DR 19/1/78) deixam de estar sujeitos a reserva legal.
1979 Avison®2 7% 7% 7% 7% 7% )] idem idem  Asreservas legais passam a ter de
(DR 2/5) se verificar em média semanal eem
relagio 3s responsabilidades médias
da semana anterior; no Gltimo dia do
més os coeficientes tém de ser
cumpridos.
1981 Avison?9 10% 10% 10% 10% 10% 2 idem idem idem
(DR 16/7)
1982 Aviso 12% 12% 12% 12% 9% (2)

(Supl. DR 8/5)

1982 Aviso 12% 12% 12% 12% 9% ) dem idem Esclarece duvidas sobre a interpretagio

(DR 17/7) do Aviso de 19/4.

1984 Aviso 12% 12% 12% 9% 6% ) idem idem Depésitos no BP no minimo 70%

{Sup). DR 2* 5. 20/6) das reservas.

1984 Avison?3 12% 12% 12% 8% 6% @ idem idem idem
(Supl. DR 3/7)
1985 Avison?8 12% 12% 12% 6% 3% 2) idem idem idem

(Supl. DR 2*5.13/12)

1986 Avison® 10 12% 12% 12% 3% 1% 1%® idem dem Os depositos do regime poupanga-

(Supl. DR 28/6) -habitagio ficam isentos da constituigio

de reservas legais.
1987 Aviso 15% 12%  12% 3% 1% 1% idem dem As responsabilidades em moeda

de7/1 nacional sujeitas a reservas legais

passam a ser apenas as "responsabilida-
des por dep6sitos”.
1989 Aviso 7% 17% 17% 17% 17% 17%% idem idem®  Os acordos de recompra e as compras

(Supl. DR 18/3) de titulos com garantia de prego

ficam sujeitos ao regime de reservas
legais.
1989 Avison® 6 17% 17% 17% 17% 17% 17%% Dep6sitos a idem®  As caixas econémicas ¢/ disponibilidades

(DR9/5)

ordem no BP

minimas de caixa inferiores a
um milh4o de escudos poderdo constituir

as mesmas em notas e moedas em cofre

em moeda nacional.

(1) As responsabilidades por depdsitos em moeda estrangeira referentes a contas abertas em nome de residentes passaram a estar sujeitas a reserva legal a partir de

1978. (Aviso n® 20 de 30/12/77)
(2} Para efeito de chlculo de reservas de caixa os dep6sitos de emigrantes em moeda estrangeira eram considerados equivalentes a idénticos dep6sitos de residentes,

(Instrugdo do Banco de Portugal anexa a Circular, Série A. n® 105 de 28/9/84)

(3) Qualquer que seja o prazo.
(4) As Caixas de Crédito Agricola Matuo participantes do sistema de Fundo de Garantia do Crédito Agricola Mituo estdo isentas do regime de reservas legais (D.L.

n?182/87, de 21 de Abril).



Quadro 4.5.1 — APLICACOES DE LIQUIDEZ EM PRODUTOS FINANCEIROS INTERBANCARIOS
MERCADO INTERBANCARIO DE TITULOS — TITULOS DE REGULARIZAGAO MONETARIA("

Resumo de transacgbes e taxas de juro

no Mercado Primario

1 Dia 2 Dias 3 Dias 4 Dias
Transacgbes Taxa Transacgbes Taxa Transacgbes Taxa Transacgbes Taxa
MESES
m. esc. (%) m. esc. (%) m. esc. (%) m. esc. (%)
1989
Janeiro ...l 30590 12125 81005 12.250 31740 12.250 87804 12.250
14950 12.250 24600 12.250
21500 12125 100680 12,375 24975 12.375 76415 12.375
56690 12.250 194900 12.375 263431 12.375 196755 12.375
1340 12.250 78950 12.375
160510 12.250 46932 12.375 56149 12.375 76143 12.375
88613 12.375 13500 12.375 62348 12.375
74047 12.375 102889 12375 19901 12.375
25331 12.250 68642 12.375 35234 12.375 43006 12.375
31584 12.250 69642 12.375
18190 12.250 32732 12.375 45747 12.375
633007 12.250 28900 12.375 137126 12.375 104797 12375
250579 12.605 220101 12.940 72503 12,375 46084 12.821
: 9891 13375
66341 13.375
217176 13.375 119840 13375
100291 13.250 177053 13.375 158865 13.375
526240 12.632 44908 13.375 568126 13.375 79947 4.183
340000 7.395 100320 9.018 76816 12.474
18000 7.081
95000 4.202
20000 1.219
40000 2,925 17948 8.638
384715 4.625 116200 5.856 25000 6.948 5523 9.947
5 Dias 6 Dias 7 Dias Total
Transacgbes Taxa Transacgbes Taxa Transacgbes Taxa Transacgbes Taxa
MESES
m. esc. (%) m. esc. (%) m, esc. (%) m. esc. {%)
1989
Janeiro ...l 40913 12.250 98650 12.375 665681 12.375 1036383 12.357
Fevereiro 116255 12.375 424937 12,423 580742 12.408
Margo .......... 16600 12.500 1097944 12.653 1338114 12,631
Abril . ............ 483240 12,750 1195016 12.608
Maio ........... 412129 12750 492419 12.730
Junho ........ 322637 12.375 48642 12.500 332835 12.750 1043848 12.554
Julho........... 244911 12.375 159512 12,500 140510 12.750 709394 12.509
Agosto ......... 47691 12.375 159229 12,500 881795 12.750 1285552 12.683
Setembro 59191 12.375 110350 12.500 865641 12,750 1207395 © 12,690
Outubro 18761 12.375 27361 12,500 1067196 12.750 1214544 12.726
1158 12.375 39260 12.500 776187 12750 913274 12.725
42781 12,500 156177 12750 1102788 12.501
1990
Janeiro 96491 13.225 29367 13.625 337167 13.750 1052292 13.412
Fevereiro 89493 13.375 233581 13.625 470176 13.750 803141 13.682
Margo 102762 13.375 321417 13.625 688723 13.750 1179243 13.679
Abril ........... 154027 13.375 140468 13.625 507975 13.750 1139486 13.629
Maio ........... 149720 13.375 25682 13.625 477355 13.750 1088966 13.622
Junho 128452 8.640 296398 12,739 4320 13.750 1648391 11.904
Julho.........ooooiiilL, 45000 12154 30000 11.967 20000 7.200 612136 9.950
80000 11.354 98000 10.978
100000 11.659 195000 10.768
20000 1.219
30000 7.769 87948 6.251
106228 9.968 637666 7.747

m. esc.: milhdes de escudos

(1) Operagoes criadas em Agosto de 1987 (Instrugdes do Banco de Portugal anexas a Circular n? 170, série A, de 10 de Agosto de 1987).

(2) Média ponderada calculada com base na formula,

X Cxtxr
ICxt

, sendo Co capital, t o tempo e r a taxa.



Quadro 4.5.2 — APLICAGOES DE LIQUIDEZ EM PRODUTOS FINANCEIROS INTERBANCARIOS

Saldos em fim de periodo

MESES

1988

Dezembro ...

1989

Janeiro ......
Fevereiro . ...

1990

Janeiro ......

1991

Janeiro ......
Fevereiro .. ..

T.RM. T.D.P. T.IM. Depé6sitos a prazo no B.P.
10%esc.  10%esc.  10%esc 10° esc. Total
la7 26 182 364 364 dias c/opgao Limite 108 esc.
dias Total semanas dias dias 1% ano 292 ano Total dispontvel
101700 2009 26400 2300 187300 601900 791500 6600 921609
122383 158917 26500 6500 191900 611700 810100 300 1117900
94608 328284 21700 14300 179400 622400 816100 7500 1260692
296899 243636 11700 22700 144600 601600 768900 80300 1321135
69783 56346 400 800 68300 509100 578200 305200 704729
5823 56046 5400 12300 60100 485600 558000 320400 625269
83338 30639 5400 12200 52100 447800 38100 550200 344400 669577
71179 5200 12200 48400 407600 81300 549500 369700 625879
176305 71179 5000 11600 43400 434200 81400 575600 343800 828084
178019 40540 5000 11600 60200 475300 99200 646300 297500 869859
156191 5000 11600 100400 496200 108100 716300 247900 877491
112443 116700 536000 117000 769700 225200 882143
119500 532400 129400 781300 230200 781300
162354 9600 119500 540900 137300 797700 201900 969654
57557 68300 114400 402400 283100 799900 222300 925757
230895 5000 107000 293900 396100 797000 234300 1032895
84064 92000 255100 446400 793500 237800 877564
124613 26500 82400 253900 484400 820700 226300 971813
217165 123300 102700 317500 446600 866800 188400 1207265
1600 131300 104700 353000 406300 864000 171400 996900
10000 131300 104700 336300 433000 874000 161600 1015300
40000 131300 92100 305800 475000 872900 162700 1044200
131300 50000 301500 496900 848400 229400 979700
47948 104800 30200 260700 536000 826900 250900 979648
66200 8000 9800 238000 515100 762500 314900 837100
233585 3400 160900 485000 649300 428500 882885
410255 3400 153600 364300 521300 556500 931555




QUADRO 4.6 - CREDITO EM LEILAO AO INVESTIMENTO PUBLICO - (CLIP)
Montantes colocados e taxas de juro (médias ponderadas)

RENOVACOES
EMISSOES TOTAL
MESES EMITIDOS ATE 4/5/89 EMITIDOS APOS 4/5/89
Montantes Taxas Taxas Montantes Taxas Taxas Montantes Taxas Taxas Taxas Taxas
(10°Esc) brutas liquidas (10°Esc) brutas liquidas (10°Esc) brutas liquidas brutas liquidas

1) (1) 2)
- 13471 - 13471
- 13205 - 13205
60000 - 12.952 - 12952
60000 - 13.003 - 13.003
40000 - 12.835 - 12835
40000 - 12.940 - 12,940
38000 - 13236 - 13236
16,574 13259 38000 - 13739 16.574 13.661
16.540 13232 60000 - 14.108 16540 13821
16,578 13263 60000 - 14.458 16.578 14328
16.989 13591 40000 - 14.744 16.989 14,052
17.000 13.600 40000 - 15.612 17.000 14504

1990
Janeiro 38000 - 15750 - 15750
Fevereiro . 38000 - 14938 - 14938
Margo 60000 - 14.588 36700 17.610 14.088 17.610 14398
Abril 60000 - 13.998 7300 17.412 13.930 17.412 13.99
Maio . 40000 - 13.79 60000 17.073 13.658 17.073 13713
Junho . 40000 - 13.898 49000 16.920 13.536 16920 13699
Julho 38000 - 13825 - 13825
Agosto ....... 38000 - 16075 7400 17.361 13.889 17.361 15719
Setembro .. ... 60000 - 15130 29300 17.353 13.883 17.353 14721
Outubro ..... 60000 - 14.680 7300 17.152 13722 17.152 14.576
Novembro 40000 — 15.533 60000 17.707 14.165 17.707 14712
Dezembro 40000 - 15517 49000 17.995 14.39% 17.995 14.900
1991

Janeiro ....... 38000 - 15528 - 15528
Fevereiro ..... 38000 - 14.897 7400 17.198 13758 17.198 14.711

(1) S6 para os titulos emitidos depois de 4/5/89.

(2) Médla ponderada das taxas dos titulos emitidos até 4/5/89, e das taxas liquidas calculadas para os titulos emitidos apés aquela data.



Quadro 4.7 — BILHETES DO TESOURO E CLIP

Saldos em fim de periodo

Milhoes de escudos
BILHETES DO TESQURO
Meses 91 dias 182 dias 364 dias Total cLe Total
1988 oot
Dezembro - ..eeeennn 125850 461370 245000 832220 200000 1032220
1989 +vvoeeer e
Janeiro ..........ooiiiiinnn 140355 424609 230000 794964 276000 1070964
Fevereiro .............00uun 131047 412110 228400 771557 276000 1047557
Margo .....ooivviiiinnnan 200567 337833 213350 751750 276000 1027750
322550 227833 173350 723733 276000 999733
338809 192833 153350 684992 276000 960992
263439 181463 123350 568252 276000 844252
172926 216424 98950 488300 276000 764300
229790 236783 83950 550523 283400 833923
313720 286913 53950 654583 312700 967283
286797 333245 56650 676692 320000 996692
232585 400895 26650 660130 380000 1040130
335014 491660 26650 853324 429000 1282324
200639 493857 38150 732646 429000 1161646
301625 535717 41150 878492 429000 1307492
344526 567384 76530 988440 429000 1417440
Abril ... 362569 621052 196541 1180162 429000 1609162
Maio......ocoviiiiirannns 266980 653402 296541 1216923 429000 1645923
Junho ................lll 225000 642637 391991 1259628 429000 1688628
Julho..........coooiinit 195000 658450 431391 1284841 429000 1713841
AgOSto ....... it 195000 546620 453261 1194881 429000 1623881
Setembro ... ..vvonieriis 195000 509100 493261 1197361 429000 1626361
Qutubro................... 195000 489100 530561 1214661 429000 1643661
Novembro................. 149081 433250 549911 1132242 429000 1561242
DeZembIO ... vvvveeee. 127291 382000 576911 1086202 429000 1515202
1991 ...
Janeiro ...t 102441 334100 583011 1019552 429000 1448552
Fevereiro .................. 150110 376620 610461 1137191 429000 1566191




Quadro 4.8 - AGREGADOS DE CREDITO AJUSTADOS

CLSP CENFP CEPNF COENFP CIFNM CREDITO TOTAL
valor T.cW  vValor T.c Valor T.c Valor T.c. Valor T. c. Valor T.c®

(%) (%) (%) (%) (%) (%)
240 39032 82 1473.6 1.6 2429.7 126 98.5 180 6020.0 135
228 40614 41 1409.1 -44 26523 9.2 125.6 275 6703.3 110
21.0 41474 59 14105 -5.2 27369 128 1335 337 6818.8 118
214 4101.1 39 13%4.1 7.6 2707.0 110 1225 247 6818.0 105
214 41755 55 13918 -6.2 2783.7 124 127.7 238 6965.6 116
19.0 4147.2 49 1355.2 -6.5 27920 11.6 1236 209 69343 104
226 42329 55 13444 -6.6 2888.5 122 136.6 315 69733 122
184 41944 52 13253 -6.0 2869.1 113 136.8 369 6900.3 106
175 43267 5.6 13160 -8.1 30107 130 1416 457 71120 107
179 4289.1 57 13218 -9.0 29673 139 136.7 45 71262 109
179 43748 7.5 13293 -7.6 3045.6 158 1419 425 7284.1 120
185 43602 82 13333 -6.6 30269 163 135.5 202 72549 123
149 44863 9.0 13443 -5.8 31421 169 1433 216 73844 115
164 43918 8.1 12751 -9.5 31167 175 145.8 16.0 73546 115
Janeiro ............. 2925.1 195 4507.7 ' 87 1291.2 -84 32165 175 163.6 226 75963 131
17.7 44135 76 12828 -8.0 31307 156 156.5 277 75133 120
159 4460.1 6.8 1291.8 -7.2 31683 138 155.2 215 75889 10.7
139 4487.0 82 12835 -5.3 3203.6 147 1629 318 7566.4 109
102 45325 7.1 12894 -41 32431 123 169.4 240 7604.1 8.7
128 4645.1 107 1304.7 -1.6 33404 l64 1723 259 77554 119
53 4809.0 11.1 13326 13 34764 155 1744 232 77822 9.0
34 48443 129 13276 04 3516.7 185 180.7 322 78278 94
0.6 47546 87 1323.2 -05 34314 127 179.0 261 77195 57
20 47996 101 13116 -16 34880 152 1785 37 7675.0 56
-1.2 4790.0 6.8 1310.2 -25 3479.8 107 175.7 216 76838 39
-5.7 48038 94 12783 0.2 35255 13.1 1938 330 76353 37
Janeiro ............. 27436 -5.6 48639 79 12704 -1.6 3593.5 117 197.1 205 78045 26
-6.0 49014 111 12692 -1.1 3632.2 160 196.1 253 78454 42
-1.7 5013.1 124 12727 -1.5 37403 18.1 2144 38.1 81452 7.0
0.2 5043.9 124 12714 -0.9 37724 178 2243 377 8190.1 79
0.6 50983 125 1260.7 22 38376 183 2316 367 82498 8.2
-0.1 5235.5 127 12658 -3.0 3969.6 188 2435 413 8412.1 81
44 5349.3 112 12883 -3.3 4061.1 168 264.7 518 8550.1 9.5
25 5448.0 125 12883 -3.0 4159.7 183 2781 539 8606.9 9.6
3.2 5489.2 155 12836 -30 4205.6 226 296.7 65.8 8671.1 119
29 5537.8 154 1333.1 1.6 42047 205 3047 707 8627.5 119
01 55973 169 1347 26 42526 222 329.2 873 8646.5 120
3.1 57424 195 13503 5.6 43921 246 357.0 82 8829.8 15.0

(1) Para o cAlculo destas taxas os valores do crédito foram aumentados em 168.7 m.c. até Abril de 1988, e 308.5 m.c., a partir de Maio desse ano, correspondentes 3 redugio da
divida publica na posse do Banco de Portugal em contrapartida das reavaliagdes das reservas de ouro efectuadas em 1980 e 1988,



Quadro 4.9 - BALANGO DO BANCO DE PORTUGAL

Milhodes de contos
DEZ 89 JUN 90 DEZ 90

1. Disponibilidades liquidas sobre o exterior ................... 2277.4 2636.2 2617.0
1.1. Disponibilidades sobre o exterior ....................... 2280.6 2651.6 2620.3
LLLOUIO ..viiiiii e 776.8 750.1 683.0
1.1.2. Moeda estrangeira . 788.9 9128 801.8
113. ECUoficiais ...............covnveennn, 3322 3247 357.7
114.0utras ...t 3827 664.0 7778
1.2, Responsabilidades para com o exterior 32 154 33
2. Crédito ao sector ptiblico administrativo ............ 1091.7 1188.2 977.4
2.1.Créditoem contacorrente .................... 0.0 2404 503
2.1.1. Tesouro pablico ... 0.0 2329 47.0
21,2, Agores .......... 0.0 4.2 0.0
2.1.3. Madeira .......... .. 0.0 33 33
2.2. Titulos da dividaptblica ..................ccovvnnnn. 1087.0 943.8 923.4
22 L BT e 127.3 0.0 0.0
2.2.2, Outros titulos 959.7 943.8 9234
2.3. Outros aéditos 4.7 4.0 3.7
3. Crédito a instituigdes financeiras .................o.0 .. 116.8 18.7 11.2
3.1. Desconto,redesconto e outros créditos .. 1168 187 11.2
3.2. Operagtes de cedéncia de liquidez ..................... 0.0 0.0 0.0
4. Total do activo = Total do passivo ..............oovivuiiinn 34859 3843.1 3605.6
S.Basemonetdria .............. oo 1897.5 1751.8 2056.5
S5.1.Notasemoedas .............covviiiiiiiiiiiiiiiin 632.9 607.6 697.6
5.2. Depositos de instituigdes financeiras . ................... 1264.6 11442 1358.9
5.2.1. OIM 1259.7 1139.0 1339.0
5.2.2. CEC,SDR E CCAM 2.6 47 19.3
5.2.3. Depositos de IFNM 23 0.5 0.6
6. Outros depdsitos obrigatorios 5.5 0.0 7.0
6.1, Disponibilidades suplementares ................... 5.5 0.0 0.0
6.2. Dep.compul.s/respons. em m.n. p/com n/residen. . 0.0 0.0 0.0
6.3. Dep.compulsérios financiamento externo ............... 0.0 0.0 70
7. Oper. de absorgao de liquidez com o sist. financ. ............. 781.3 1207.3 837.1
7.1. Acordos de recompra de titulos .. 0.0 0.0 0.0
T2 TRM i i e 0.0 217.2 66.2
73 TIMEDP ... i i 7813 990.1 770.9
74.0UOS ..ot 0.0 0.0 0.0
8. Depésitos do sector ptiblico administrativo 254.8 439.1 356.0
8.1. Depdsitosem contacorrente ..............oena.. 1393 0.0 0.0
8.1.1. Tesouro ptblico 137.3 0.0 0.0
812 Agores .............. 20 0.0 0.0
8.1.3. Madeira ............ . 0.0 0.0 0.0
8.2, Juntade aéditoptiblico .............. ... 16.2 99 71
8.3. Contaaplicagdode BT .................. ... 97.5 4269 M55
8.4. Outros depositos .. 18 23 34
9. Contrapartida de flutuagdes cambiais ....................... 133.0 105.1 474
10. Recursos proprioseresultados . ..............c.ooi 4749 473.8 385.6
11. Outras responsabilidades (liquidas) ........................ -61.1 -134.0 -84.0




Quadro 4.10 — BALANGO DAS OUTRAS INSTITUIGOES MONETARIAS (TOTAL DAS OIM)

Milhoes de contos

DEZ 89 DEZ 90
1. Reservas efectivas ... ....vrieneeiiniiiiit it iaaes 12721 1354.0
2, Aplicagdes interbancirias ...............oiiiiinl 1358.1 1355.4
2.1. Mercado Interbancério de Titulos 0.0 70.3
2.1.1. Obrigagdes do Tesouro ................ 0.0 0.0
2.1.2. Titulos de Regularizaglo Monetéria ...................cooeuen 0.0 66.2
2.1.3. Titulos de Intervengdo Monetéria ...............coviininnn.n, 0.0 4.1
2.2, Mercado Monetirio Interbancério 3161 318.1
2.2.1. Outras Instituigdes Monetdrias ....................cooiiiian, 3144 3155
2.2.2. Caixas Econémicase CCAM ..............oovviiiiiniiaiennn, 1.3 19
2.2.3. Instituigdes Financeiras ndo Monetérias ....................... 0.5 0.6
2.3. Depdsitos a prazo no.Banco de Portugal - Aplic. de liquidez .......... 775.3 747.9
2.4, Depésitos por contrapartida de dividaexterna ...................... 0.0 0.0
2.5. Outras disponibilidades sobre Instit. Monetarias . .................... 266.7 219.1
3. Disponibilidades sobre o exterior 698.2 735.7
3L AcCutOPrazo ......ooovvvnvnininnneneninnas 618.2 636.4
3.2. Amédioelongo pPrazos ..........o.iiiiiiiiiiiiiiii i, 80.0 9.3
4, Crédito INEBINO ..o vv it it 5166.8 6784.8
4.1, Sector Pablico Administrativo ..., 14723 1819.8
do qual: Aplicagdes financeiras .............oocoiiiiiiiiiiiiiiinin, 819.8 988.9
Bilhetes do Tesouro ...........ovvveiiiiiiiiiiiiiienens 336.2 565.3
[0l 7 1 2016 146.6
4.2. Empresas nao Financeiras e Particulares ............................ 3559.7 4681.5
4.2.1. Empresas Pblicas ndo Financeiras . .......................o00 6149 6712
4.2.2. Outras Empresas nao Financ. e Particulares . ................... 2944.8 40103
4.3. Caixas Econémicas e CCAM ..., 0.0 0.6
4.4. Instituigbes Financeiras ndo Monetérias ............................. 1349 2829
5. Disponibilidades diversas .................ooiiiiiiiiiiiiinnn e, 1538.6 2463.9
6. Total do activo = Total do passivo ..................ooiiiiiiiiiiiin, 10033.8 12693.7
7.DepdsitosAordem ... ... 1228.6 1724.1
7.1. Empresas Pablicas ndo Financeiras 583 77.6
7.2. Outras Empresas no Financeiras ........ .. 4619 578.0
7.3. Particulares . .............coiiiiiiinn . 680.4 1032.5
7.4. Caixas Econémicas e CCAM ........c..ciiiiiniiiiiiiiiiniiiennene, 3.4 38
7.5. Instituigdes Financeiras ndo Monetarias .................ccovievnnnns 247 322
8. Outras responsabilidades monetérias .. 50.6 404
9. Dep6sitos a prazoderesidentes . ................ ... 25714 2582.8
9.1. Empresas Pablicas ndo Financeiras ...............c..coiiiiiiiiinn., 9.1 10.1
9.2. Outras Empresas nao Financeiras v 98.3 113.4
9.3, Particulares . .. o..ovuiiiiniinit i i i e 24582 2451.0
9.4, Caixas Econdmicase CCAM ..., 33 13
9.5. Instituigdes Financeiras nao Monetérias . . . 25 7.0
10. Dep6sitos de poupanga de residentes ........ N 585.4 920.1
11. Depbsitos e outras aplicagdes de emigrantes . .. 1585.2 1742.5
12. Responsabilidades p/acordosderecompra ...............coviiiiin, 744 116.7
13. Obrigagdes de Caixa .........covviviniiiniiiiiiii i 40.0 51.5
14. Certificados de Dep6sitos . 139.3 228.6
15. Outras responsabilidades quase monetérias .................... ... 26.5 204
16. Passivos eventuais por aplicagoes liquidas .............................. 66.8 8.0
17. Dep0sitos e outras aplicagdes do SPA 371.7 428.7
18. Responsabilidades para com o exterior .... .. 466.2 641.6
18.1. Curtoprazo ...........coovviiiinin.. .. M6 527.5
18.2. Médioelongo pPrazos .............iiiiiiiniiiniiii e 121.6 114.1
19. Recursos ao Mercado Monetério Interbancério ............. ... 339.6 3254
19.1. Outras Institui¢des Monetarias 3144 3155
19.2. Caixas Econémicas e CCAM ..... e e 58 6.2
19.3. Instituigdes Financeiras nao Monetérias . ........................... 194 36
20. Outras Responsabilidades para com Instit. Monetirias e 1939 1486
21. Crédito do Bancode Portugal ............... .. 112.0 9.5
21.1.Redesconto .........cooviiniiiinnnn.. .. 0.9 9.4
21.2. Empréstimos e outros créditos 111 0.1
213 MM L s 0.0 0.0
21.4. Responsabilidades por acordos de recompra e 0.0 0.0
22. Outras responsabilidades ndo monetarias . ............... ...l 77.5 129.4
23. Recursos proprios e equiparados e resultados 8526 1137.8
23.1.Capital ....cooiiiiii .. 308.1 457.5
23.2. Titulos de Participago ...........ccoviiviiiiiiiiiiiiiiiniiieneens, 81.8 76.3
23.3. FUundoS de reServa ..........covvnniniiiniiin i 2484 365.6
234.Resultados ..............coiiiilinn . 55.4 2.0
23.5.Provisdes para riscos diversos ........ .. 159.1 209.4

24. Contrapartida de flutuagdes cambiais .. - -
25. Responsabilidades diversas ............... o 1237.5 2433.5
26.Desencontros ......ooviiiiiniiiiiiiiii . 144 4.2
27. Contas extrapatrimoniais ........coovuveininiiiiiiiiiii i, .. 8836.4 11328.2
das quais: Titulos de curto prazo cedidos sem recurso 5321 736.6




Quadro 4.11 — BOLSA DE VALORES DE LISBOA - COTAGOES E TAXAS DE RENDIMENTO DAS OBRIGAGOES

MAIS TRANSACCIONADAS

Divida Publica e outros Fundos Publicos Equiparados

1989
Valor de Ultima oot Cotagao Taxadejuro Tx jurofungdo Qt.obrig.trans./
reembolso efectuada média aparente vidamédia /Qt.obrig.vivas
esc. esc. esc. (1) @2 %
Tesouro - FIP 17 %-1983/87/91 ........ . 1000.00 1020.00 1023.10 16.67 1511 1678
Tesouro - FIP 16,5 %-1984/88/92 1000.00 1010.00 1017.05 1634 15.68 6.93
Tesouro - FIP 18 Em. 16 %-1985/89/93 ............. 3000.00 3000.00 3022.78 16.00 16.00 1326
Tesouro - FIP 24 Em. 16 %-1985/89/93 ............. 5000.00 5000.00 5020.74 16.00 16.00 1219
Tes.-FIP19 23 S, 14 %-1986/90/%4 ... 10000.00 9750.00 9762.30 14.36 1559 12.49
Tes.- FIP1* 23 S, 13,75%-1987/95/99 ... .......... 10000.00 9300.00 9700.00 1478 15.85 11.04
Tes. - FIP 4* 2 12* $.13,75%-1987 /95/99 10000.00 9300,00 9810.99 14,78 15.8 6.71
Tes.- FIP 192 7% S, 14,25%-1988/93/97 ... 10000.00 9700.00 9896.77 14,69 1529 385
Tes. - FIP 14 2 14* $.17,38%-1989/93/96 10000.00 - - - - -
T.Nac.B.Ang. 1* S.N. 5,32%-1975/76/95 . 2890.00 2100.00 1931.49 6.97 1861 (15]
T.Nac.B.Ang. 22 S.C. 4,4 %-1975/76/95 3498.00 2000.00 2137.04 7.31 29.61 0.57
T.Nac.BNU 18 S.N. 3,96%-1975/76/95 .. 3370.00 2020.00 2020.00 625 2694 0.05
T.Nac.BNU 18 S.P, 3,96%-1975/76/95 ... 3370.00 2100.00 1988.16 6.02 2474 0.31
T.Nac.BNU 2 S.C. 3,05%-1975/76/95 . .. ........... 4352.00 2200.00 2824.32 574 3512 1.74
T.Nac.B.P. 14 S.P. 4,96%-1975/76/95 3149.00 2300.00 2183.13 6.44 17.84 0.98
T.Nac.B.P. 24 S.C. 3,99%-1975/76/95 . 3904.00 2660.00 2514.19 5.57 2071 129
Tes.Nac.Exp. Cl. V 11 %-1980/83/91 1000.00 950.00 938,11 11.00 1992 464
Tes.Nac.Exp. Cl. VI 10 %-1980/83/93 .............. 1000.00 875.00 87027 10.85 19.46 425
Tes.Nac.Exp. Cl. VI 9.8 %-1980/84/96 .. 1000.00 805.00 815.40 11.57 19.02 379
Tes.Nac.Exp. CLVIII 8,4 %-1980/84/98 .. 1000.00 720.00 73353 11.08 20.06 415
Tes.Nac.Exp. Cl. 1X 6,8 %-1980/85/01 1000.00 630.00 641.63 10.25 20.17 523
Tes.Nac.Exp. Cl. X 5 %-1980/85/03 1000.00 565,00 557.86 841 19.40 6.55
Tes.Nac.Exp. Cl. XI 3 %-1980/86/06 1000.00 530.00 488.87 5.37 1570 6.28
Tes.Nac.Exp. CI. XI112,5 %-1980/86/08 ............. 1000.00 500.00 440.12 475 15.08 213
T.Fides e Fia CLVIII 10,5 %-1980/84/91 ............ 1000.00 930.00 92491 10.72 23.70 KX}
T.Fides e Fia CL IX 9 %-1980/84/92 ............... 1000.00 880.00 8733 9.72 2.4 420
T.Fides e Fia CL. X 7,5 %-1980/84/96 .............. 1000.00 710.00 698.50 10.03 23.30 3.15
T.Fides e Fia Cl. X1 5,5 %-1980/84/99 .............. 1000.00 620.00 59331 843 21.81 354
T.Fides e Fia Cl. XII 3 %-1980/84/03 ............... 1000.00 550.00 498.11 5.18 17.61 185
Regido Aut.dos Agores 15,25%-1988/94/95 ........ 1000.00 - - - - -
1990
Valor de Ultima cot. Cotagao Taxadejuro Tx jurofungio Qt.obrig.trans./
reembolso efectuada média aparente vidamédia  /Qt.obrig.vivas
esc. esc. esc. 1 2) %
Tesouro - FIP 17 %-1983/87/91 ................... 1000.00 1004.00 1013.74 16.93 16.41 2648
Tesouro - FIP 16,5 %-1984/88/92 ... .. .. 1000.00 1004.00 1011.26 1643 16.04 3113
Tesouro - FIP 14 Em. 16 %-1985/89/93 .. 3000.00 3005.00 3021.19 1597 15.81 22.09
Tesouro - FIP 2* Em, 16 %-1985/89/93 .. 5000.00 5000.00 5038.22 16.00 16.00 26.40
Tes.- FIP 14234 S. 14 %-1986/90/94 . ... 10000.00 9700.00 972725 14.43 1638 14.64
Tes. - FIP 142 3% S. 13,75%-1987/95/99 .. 10000.00 9350.00 9335.97 1471 1585 19.68
Tes. - FIP 4% 2 12* §,13,75%-1987/95/99 ... 10000.00 9320.00 9323.86 1475 1591 1145
Tes.- FIP 14274 S, 14,25%-1988/93/97 ... 10000.00 9700.00 9737.78 14.69 1543 21.81
Tes. - FIP 1% 2 14 §,17,38%-1989/93/96 10000.00 9630.00 9620.36 14.43 1548 6.31
T.Nac.B.Ang. 1* S.N. 5,32%-1975/76/95 ........... 2890.00 1520.00 1520.00 9.62 4264 0.10
T.Nac.B.Ang. 22 S.C. 4,4 %-1975/76/95 ... 3498.00 2600.00 234622 563 17.74 0.59
T.Nac.BNU 14 S.N. 3,9%6%-1975/76/95 .. 3370.00 2400.00 2040.82 5.26 20.07 0.67
T.Nac.BNU 1% S.P. 3,96%-1975/76/95 . .. 3370.00 2200.00 2205.66 5.74 2522 0.56
T.Nac.BNU 2 $.C. 3,05%-1975/76/95 . .. 4352.00 2600.00 2645.76 4.86 28,67 511
T.Nac.B.P. 1*S.P. 4,96%-1975/76/95 . ... 3149.00 2400.00 233036 6.17 17.56 0.82
T.NacB.P. 22 5.C. 3,99%-1975/76/95 ... e 3904.00 2300.00 2519.35 64 3337 0.63
Tes.NacExp. Cl. V11 %-1980/83/91 .............. 1000.00 985.00 960,09 10.61 27.53 389
Tes.Nac.Exp. Cl. VI 10 %-1980/83/93 .............. 1000.00 905.00 880.99 1049 19.54 4.26
Tes.Nac.Exp. Cl. VII 9.8 %-1980/84/96 ... 1000.00 831.00 809.05 11.20 18.60 446
Tes.Nac.Exp. CL.VIII 8,4 %-1980/84/98 1000.00 750.00 736.80 10.64 19.34 375
Tes.Nac.Exp. Cl. IX 6,8 %-1980/85/01 ............. 1000.00 645.00 637.06 10.01 20.17 3.50
Tes.Nac.Exp. Cl. X 5 %-1980/85/03 ................ 1000.00 550.00 561.95 8.63 2.2 329
Tes.Nac.Exp. CL. XI 3 %-1980/86/06 ............... 1000.00 510.00 508.69 5.58 17.46 330
Tes.Nac.Exp. Cl. XI12,5 %-1980/86/08 ............. 1000.00 460.00 500.06 516 17.95 257
T.Fides e Fia CL.VIII 10,5 %-1980/84/91 ............ 1000.00 975.00 942.67 1023 42.28 412
T.Fides e Fia CL. 1X 9 %-1980/84/92 ............... 1000.00 936.00 914.02 9.13 2092 6.85
T.Fides e Fia Cl. X 7,5 %-1980/84/96 .............. 1000.00 790.00 730.23 9.02 19.32 6.36
T.Fides e Fia Cl. XI5,5 %-1980/84/99 .............. 1000.00 622.00 615.87 8.40 23.29 29
T.Fides e Fia Cl. XI1 3 %-1980/84/03 ............... 1000.00 550.00 511.17 5.18 18.63 162
Regido Aut.dos Acores 15,25%-1988/94/95 ........ 1000.00 1000.00 999.26 1525 1525 60.60

(1) Taxa de juro aparente: Tj =J/C com J - Juro liquido anual e C - Ultima cotagiio efectuada.
(2) Taxa de juro em fungio da vida média: Tm=[J+(Vr-C) /n] com Vr - Valor de reembolso (normalmente igual ao valor nominal) e

n - Namero médio de anos que faltam para o vencimento do titulo.



Quadro 4.12 ~ BOLSA DE VALORES DE LISBOA - COTAGOES E TAXAS DE RENDIMENTO DAS OBRIGAGOES
MAIS TRANSACCIONADAS

Diversas

BRISA 14,5 %-1987/95/97 . .......ccovveenn.
Metropolitano Lisboa 14,5 %-1987/95/96 ....
JJAE. 17,5 %-1986/88/92 ............couunt
Central de Cervejas 15 %-1987/95/9%6 ........
AMORIL LAGE, LDA. 15,25%-1987/95/96 ...
Jodo Pires & Filhos 15 %-1987/95/96 ........
Téxtil Man. Gongalves 15,25%-1987/95/97 ...
FITOR 15 %-1987/95/97 . ... covvivnennnnnns
SOMELOS 16,63%-1988/92/93 ..............
VILATEXTIL 16,25%-1988/90/93 ...........
Soc.Téx.Luis Correia 15,5 %-1987/95/97 .....
Indistrias Jomar 15,25%-1987/95/96 ........
SOPORCEL 16 %-1986/89/91 ...............
RENOVA 15,5 %-1987/96/97 ...............
CIRES 16,5 %-1988/93/94 ..................
Ricardo Gallo 15 %-1987/95/97 .............
Siderurgia Nacional 17,5 %-1986/89/93......
Salvador Caetano 16,5 %-1988/91/93 ........
E.D.P. - 9* Emissao 18 %-1985/89/93 ........
E.D.P. -11* Emissao 18 %-1986/93/96 ........
E.D.P. -12* Emiss30 15 %-1987/95/97 ........
E.D.P. -13* Emissao 14,75%-1987/95/97 ......
E.D.P. -14* Emissa0 16,25%-1988/96/98 . .....
E.D.P. -15* Emiss0 18,5 %-1989/94/96 ......
ED.A.16 %-1987/95/97 ..........ccovnn...
ED.A.16,5%-1988/92/95 ..................
Soc. Constr. ERG 15,5 %-1987/95/96 ........
Soc.C.Amadeu Gaudéncio 14,75%-1987/95/96
SOGRAPE 15,25%-1987/95/97 ..............
José da Silva Gama 18 %-1987/89/92 ........
S.TET. 17 %-1988/91/92 ................oe
BAVIERA 17 %-1988/91/93 ................
TRANSMOTOR 17 %-1988/91/93 ...........
Rodoviiria Nacional 17,5 %-1985/87/91 .....
Soc. Com. Orey Antunes 19 %-1989/93/94 ...
T.L.P 18,25%-1989/93/94 ...........cvvvnn
IMOLEASING 14,5 %-1987/95/97 ...........
Capital B.P.I. 11,75%-1987/95/97 ...........
CISF - 1* Emissao 14,25%-1987/95/97 .......
LUSOLEASING - 1* Emis 16,25%-1988/93/93

Capital B.C.I. 12,5 %-1987/96/98 ............
Soc.Fin.Portuguesa 14,75%-1987/95/97 ......
EUROLEASING - 1* Em, 16,25%-1988/92/93 .
EUROLEASING - 2* Em. 16,5 %-1988/92/94 .
EUROLEASING - 1* Em, 18,25%-1989/93/94 .
EUROLEASING - 2* Em, 18,5 %-1989/93/94 .
EUROLEASING - 3* Em. 18,75%-1989/93/94 .
Esplrito Santo - 10* S 15,25%-1987/96/97 ....
Capital ESSI 15 %-1988/94/95 ..............
MUNDICENTER 18 %-1986/89/92 ..........
Estoril-Sol 19,5 %-1985/88/91 ...............

1989
Valor de Uitima cot. Cotagio Taxa de juro Tx. juro fungio Qt.obrig.trans./
reembolso efectuada média aparente vidamédia /Qt.obrig.vivas

esc. esc, esc. 1) (2) %
1000.00 945.00 968.36 15.34 16.27 28.34
1000.00 930.00 961,01 15.59 16.85 1224
1000.00 995.00 1004.31 16.71 17.14 8.98
1000.00 980.00 992.95 15.30 15.64 29.10
1000.00 - - - - -
1000.00 - - - - -
1000.00 965.00 965.00 15.80 16.32 290
1000.00 1000.00 992.45 15.00 15.00 35.52
1000.00 990.00 963.79 1578 16.14 0.89
1000.00 1000.00 1000.00 15.27 1527 428
1000.00 950.00 999.32 16.31 17.14 16.85
1000.00 1010.00 994.11 15.10 14.95 3516
1100.00 1050.00 1055.07 1264 17.22 24.09
1000.00 965.00 973.42 16.06 16.58 2275
1000.00 - - - - -
1000.00 950.00 950.00 1579 16.59 3.00
1000.00 1000.00 1000.85 16.63 16.63 9.66
1000.00 - - - - -
1000.00 1000.00 1017.62 17.10 17.10 8.56
1000.00 1000.00 1012.02 14.94 14.94 9.23
1000.00 970.00 990.22 15.46 15,95 15.22
1000.00 960.00 972.48 15.36 15.97 14.68
1000.00 970.00 992.63 1575 16.16 8.92
1000.00 - - - - -
1000.00 - - - - -
1000.00 950.00 970.61 15.67 15,90 10.25
1000.00 980.00 976.78 1581 16.15 15,98
1000.00 980.00 981.33 1505 15.38 19.32
1000.00 930.00 953.25 16.40 17.48 6.74
1000.00 - - - - -
1000.00 - - - - -
1000.00 - - - - -
1000.00 - - - - -
1000.00 1000.00 1001.20 16.63 16.63 14.52
1000.00 - - - - -
1000.00 - - - - -
1000.00 920.00 976.38 15.76 17.10 12.38
1000.00 825.00 841.24 14.24 17.32 1478
1000.00 905.00 955.59 1574 17.33 10.02
1000.00 - - - - -
1000.00 830.00 860.48 15.06 17.99 18.00
1000.00 910.00 949.21 16.21 17.65 4.56
1000.00 970.00 955.26 15.75 16.72 1.9
1000.00 970.00 975.74 1599 16.94 2,98
1000.00 - - - - -
1000.00 - - - - -
1000.00 - - - - -
1000.00 980.00 992.31 15.56 15.86 5449
1000.00 920.00 917.28 15.32 17.24 20.44
1000.00 1000.00 1022.76 17.10 17.10 471
1000.00 1020.00 1024.09 18.15 16.19 12.57

(1) Taxa de juro aparente: Tj=J/C com J-juro liquido anual e C-Ultima cotagio efectuada,

(2) Taxa de juro em fungio da vida média: Tm=[J+{Vr-C)/n] com Vr - Valor de reembolso (normalmente igual ao valor nominal) e
n - Numero médio de anos que faltam para o vencimento do titulo.



1990

Valor de Ultima cot. Cotagao Taxa de juro Tx. juro fungio Qt.obrig trans./
reembolso efectuada média Aparente vida média /Qt.obrig.vivas

esc. esc. esc. (1) 2) %
1000.00 950.00 953.68 15.26 16.26 29.01
1000.00 946.00 954.35 15.32 16.48 44.73
1000.00 999.00 1010.50 16.64 16.79 2197
1000.00 970.00 981.21 15.46 16.06 62.46
1000.00 985.00 995.71 1548 15.76 35.00
1000.00 976.00 967.40 15.37 15.85 68.55
1000.00 980.00 977.23 15.56 15.90 43.76
1000.00 970.00 974.95 15.46 16.00 27.26
1000.00 1000.00 993.61 15.62 15.62 41,18

800.00 760.00 972.04 16.08 19.31 37.81
1000.00 990.00 981.44 15.65 15.84 57.18
1000.00 980.00 981.23 15.56 15.93 27.79
1120.00 1085.00 1075.24 1224 1821 56.47
1000.00 980.00 979.24 15.81 16.16 70.64
1000.00 995.00 987.27 15.59 1573 42.18
1000.00 985.00 966.88 1523 15.50 99.72
1000.00 1002.00 1008.13 16.59 16.44 28.65
1000.00 990.00 995.47 15.67 16.26 4597
1000.00 1010.00 101815 16.93 1594 1971
1000.00 970.00 985.83 15.40 16.09 129
1000.00 960.00 977.65 15.62 16.41 19.52
1000.00 951.00 964.34 15.51 16.39 20.47
1000.00 979.00 994.06 15.60 15.93 1544
1000.00 955.00 980.09 15.50 1648 532
1000.00 1010.00 1003.92 15.84 15.67 21.08
1000.00 995.00 996.42 15.59 1574 57.11
1000.00 975.00 985.11 15.90 16.40 41.85
1000.00 955.00 960.50 15.44 16.34 54.59
1000.00 980.00 979.85 15.56 15.90 49.55
1000.00 1000.00 962.65 1494 14.94 50.82
1000.00 1002.00 1000.02 15.94 15.79 54.65
1000.00 1005.00 1004.37 15.90 15.61 37.95
1000.00 1000.00 1004.66 1598 15.98 41.41
1000.00 999,00 1001.10 16.64 16.80 49.00
1000.00 980.00 980.00 15.51 16.17 16.80
1000.00 985.00 993.58 14.82 1530 26.68
1000.00 942,00 956.10 15.39 16.52 62.89
1000.00 835.00 836.33 14.07 17.43 36.17
1000.00 940.00 939.44 15.16 16.29 43.03
1000.00 995.00 993.60 15.35 1554 63.09
1000.00 845.00 851.82 14.79 17.85 33.57
1000.00 950.00 959.86 1553 16.43 37.18
1000.00 983.00 989.85 1554 16.33 3892
1000.00 990.00 994.17 15.67 16.11 70.54
1000.00 950.00 981.27 15.37 17.14 12.32
1000.00 955.00 978.43 15.50 17.16 1813
1000.00 960.00 975.4 15.62 16.95 11.53
1000.00 993.00 989.04 15.36 1548 69.16
1000.00 935.00 940.49 15.08 17.04 50.87
1000.00 1001.00 1015.59 17.08 1691 46.42

1000.00 1010.00 1023.43 19.04 17.06 45.96




Quadro 4.13 — BOLSA DE VALORES DO PORTO — COTAGOES E TAXAS DE RENDIMENTO DAS OBRIGAGOES
MAIS TRANSACCIONADAS

Divida Piblica e outros Fundos Puablicos Equiparados

Tesouro - FIP 17 %-1983/87/91 ..............
Tesouro - FIP 16,5 %-1984/88/92 .............
Tesouro - FIP 1* Em. 16 %-1985/89/93 .. ..
Tesouro ~ FIP 2* Em. 16 %-1985/89/93 ........
Tes.-FIP 12 3* S, 14 %-1986/90/94 ..........
Tes. - FIP 1* 2 3* S, 13,75%-1987/95/99 ..
Tes. - FIP 4* 2 12* S. 13,75%-1987/95/99
Tes.- FIP 1*a7* S, 14,25%-1988/93/97
Tes. - FIP 1* 2 14* S, 17,38%-1988/93/9 . ..
T.Nac.B.Port 2* S.C. 3,99 %-1975/76/95
Tes.Nac.Exp. Cl. V11 %-1980/83/91 .....
Tes.Nac.Exp. Cl. VI 10 %-1980/83/93 .....
Tes.Nac.Exp. Cl. VII 9,8 %-1980/84/96 ...
Tes.Nac.Exp. Cl. VIII 8,4 %-1980/84/986 . .
Tes.Nac.Exp. CI. IX 6,8 %-1980/85/01 ....
Tes.Nac.Exp. Cl. X 5 %-1980/85/03 ... ...
Tes.Nac.Exp. Cl. XI 3 %-1980/86/06 ....
Tes.Nac.Exp. Cl. XII 2,5 %-1980/86/08 . .
T.Fides e Fia Cl. X 7,5 %-1980/84/96 ...
TFides e Fia Cl. X1 5,5 %-1980/84/99 ...

1989
Valor de Ultima cot. Cotagao Taxa de juro Tx. juro fungéo Qt.obrig.trans.
reembolso efectuada média aparente vida média  /Qt.obrig.vivas
esc. €esc. esc. - (1) (2) %
1000.00 1000.00 1022.43 17.00 17.00 043
1000.00 1010.00 1024.55 16.34 15.68 0.40
3000.00 3000.00 3016.86 16.00 16.00 0.90
5000.00 5050.00 5033.85 15.84 1523 592
10000.00 9650.00 9803.26 14.51 16.24 170
10000.00 9300.00 9517.77 14.78 15.85 203
10000.00 9300.00 9749.69 14.78 15.82 1.92
10000.00 9600.00 9754.33 14.84 15.65 0.06
10000.00 — — — — —_
3904.00 — —_ — — -
1000.00 950.00 929.04 11.00 19.92 0.39
1000.00 870.00 865.73 10.92 19.92 0.25
1000.00 800.00 803.46 11.64 19.33 0.22
1000.00 715.00 714.53 11.16 20.36 0.12
1000.00 640.00 635.57 10.09 19.59 0.15
1000.00 600.00 550.33 7.92 17.44 0.20
1000.00 565.00 458.01 5.04 14.00 0.18
1000.00 510.00 436.41 4.66 14.58 0.08
1000.00 — — — — —
1000.00 650.00 633.33 8.04 19.79 030

{1) Taxa de juro aparente : Tj =J/C com ] — Juro liquido anual e C — Ultima cotaglio efectuada
(2) Taxa de juro em funglo da vida média: Tm=[J+(Vr-C)/n] com Vr — Valor de reembolso {(normalmente igual ao valor nominal) e

n — Numero médio de anos que faltam para o vencimento do titulo.



1990

Valor de Ultima oot. Cotagao Taxa de juro Tx. juro fungao Qt.obrig trans./
reembolso efectuada média aparente vida média /Qt.obrig.vivas
esc. esc. esc. (1) (2) %
1000.00 1005.00 1005.78 16.91 16.26 9.22
1000.00 1009.00 1010.51 16.35 1547 0.83
3000.00 3000.00 3018.39 16.00 16.00 475
5000.00 5005.00 5038.26 15.98 15.90 6.05
10000.00 9660.00 9725.93 14.49 16.71 10.74
10000.00 9300.00 9331.16 14.78 16.03 4.60
10000.00 9320.00 9328.85 14.75 1591 206
10000.00 9700.00 9671.52 14.69 1543 17.18
10000.00 9650.00 9794.84 14.77 15.76 2.06
3904.00 2400.00 2300.00 6.17 30.37 0.06
1000.00 970.00 953.79 10.77 45.13 0.25
1000.00 905.00 865.08 10.49 19.54 0.19
1000.00 810.00 770.06 11.49 20.02 0.19
1000.00 741.00 729.01 1077 19.89 0.20
1000.00 605.00 618.23 10.68 nn 0.15
1000.00 520.00 555.89 9.13 23.33 0.19
1000.00 515.00 505.23 5.53 17.17 0.15
1000.00 500.00 498.90 474 15.64 0.03
1000.00 700.00 700.00 10.18 2679 043

1000.00 610.00 610.00 8.56 2423 0.30




Quadro 4.14 — BOLSA DE VALORES DO PORTO - COTAGOES E TAXAS DE RENDIMENTO DAS OBRIGAGOES

MAIS TRANSACCIONADAS
Diversas
1989
Valor de Oltima cot. Cotagio Taxa de juro Tx. juro fungo Qt.obrig.trans./
reembolso efectuada média aparente vidamédia /Qt.obrigvivas

esc esc. esc. (1) (2) %
BRISA 14,5 %-1987/95/97 .................. 1000.00 - - - - -
Metropolitano Lisboa 14,5 %-1987/95/96 .... 1000.00 995.00 995.00 14.57 14.65 1.05
Central de Cervejas 17,5 %-1985/87/91 ...... 1000.00 990.00 1003.86 16.79 17.52 0.13
Central de Cervejas 15 %-1987/95/96 ........ 1000.00 - - - - -
Carneiro, Campos 15,5 %-1987/95/97 ....... 1000.00 - - -~ - -
Amorim Lage 15,25%-1987/95/96 ........... 1000.00 - - - - -
Téxtil Man. Gongalves 15,25%-1987/95/97 ... 1000.00 1000.00 1000.00 1525 15.25 250
Téxtil Vizela 15,25%-1987/95/96 ............ 1000.00 - - - - -
SOMELOS 16,63%-1988/92/93 .............. 1000.00 995.00 995.00 1571 15.89 1.00
IndGstrias Jomar 15,25%-1987/95/96 ........ 1000.00 950.00 950.00 16.05 16.86 6.25
IPOCORK 14,75%-1987/95/96 .............. 1000.00 995.00 995.00 14.82 1491 0.03
CIRES 16,5 %-1988/93/94 .................. 1000.00 - - - - -
Oliveira Ferreirinhas 15,5 %-1987/96/97 ..... 1000.00 - - - - -
Salvador Caetano 16,5 %-1988/91/93 ........ 1000.00 - - - - -
E.D.P. - 9" Emissao 18 %-1985/89/93 ........ 1000.00 1000.00 1022.58 17.10 17.10 3.05
E.D.P. -114 Emissdo 18 %-1986/93/96 ........ 1000.00 990.00 1021.36 15.09 15.28 144
E.D.P, -12* Emissao 15 %-1987/95/97 ........ 1000.00 950.00 983.51 15.79 16.63 2,64
E.D.P. -13* Emissao 14,75%-1987/95/97 . ..... 1000.00 935.00 973.17 15.77 16.78 0.72
E.D.P. -14* Emissa0 16,25%-1988/96/98 . .. ... 1000.00 960,00 997.55 15.91 16.47 1.80
E.D.P. -15* Emissao 18,5 %-1989/94/96 ...... 1000.00 - - - - -
ED.A. 16 %-1987/95/97 .........ovivvnnnns 1000.00 - - - - -
ED.A.16,5%-1988/92/95 .................. 1000.00 - - - - -
Soc.C.Amadeu Gaudéncio 14,75%-1987/95/96 1000.00 1000.00 1000.00 14.75 14.75 1.80
SOGRAPE 15,25%-1987/95/97 .............. 1000.00 1010.00 1005.00 15.10 0.00 0.00
BAVIERA 17 %-1988/91/93 ................ 1000.00 - - - - -
TRANSMOTOR 17 %-1988/91/93 ........... 1000.00 - - - - -
OREY ANTUNES 19 %-1989/93/94 ......... 1000.00 - - - - -
TERTIR 20,5 %-1989/93/94 ................. 1000.00 - - - - -
SAVIOTTI 15,25%-1987/95/97 .............. 1000.00 - - - - -
IMOLEASING 14,5 %-1987/95/97 ........... 1000.00 970.00 953.47 14.95 1543 0.15
CAPITAL BPI 11,75%-1987/95/97 ........... 1000.00 830.00 839.35 14.16 1713 7.67
Cisf - 1% Emissdo 14,25%-1987/95/97 ........ 1000.00 1000.00 995.60 14.25 14.25 0.83
LUSOLEASING 16,25%-1988/93/93 ......... 1000.00 - - - - -
CAPITAL BCI 12,5 %-1987/96/98 ........... 1000.00 840.00 862.27 14.88 17.60 1572
Soc.Finan.Portuguesa 14,75%-1987/95/97 ... 1000.00 - - - - -
Euroleasing-2* Em. 16,5 %-1988/92/94 ...... 1000.00 - - - - -
Euroleasing-1* Em. 18,25%-1989/93/9%4 ...... 1000.00 - - - - -
Euroleasing-2* Em. 18,5 %-1989/93/94 ...... 1000.00 - - - - -
Euroleasing-3* Em. 18,75%-1989/93/%4 ...... 1000.00 - - - - -
ESSI 15,25%-1987/96/97 . ....cc..oiivvvinnnn. 1000.00 985.00 994.06 1548 15.70 5.09
CAPITAL ESSI 15 %-1988/94/95 ............ 1000.00 920.00 919.92 15.33 17.24 6.72

(1) Taxa de juro aparente Tj=]/C com J -Juro liquido anual e C - Ultima cotagio efectuada.

(2) Taxa de juro em fungio da vida média: Tm=[J+(Vr-C)/n] com Vr - Valor de reembolso (normalmente igual ao valor nominal) e

n - Namero médio de anos que faltam para o vencimento do titulo.



1990

Valor de Ultima cot. Cotagao Taxa de juro Tx. juro fungao Qt.obrig trans./
reembolso efectuada média aparente vida média /Qt.obrig.vivas
€sc. esc. esc. {1) (2) %
1000.00 955.00 953,08 1518 16.08 18.44
1000.00 960.00 998.37 15.10 1594 13.01
1000.00 1000.00 1029.86 16.62 16.62 41.30
1000.00 1010.00 1010.00 14.85 14.66 17.30
1000.00 975.00 975.00 15.90 16.32 267
1000.00 975.00 988.18 15.64 16.11 55.00
1000.00 985.00 984.09 1548 1574 23.29
1000.00 990.00 979.42 15.40 15.59 48.66
1000.00 1000.00 991.16 15.62 15.62 19.67
1000.00 984.00 980.60 15.50 1579 52.36
1000.00 970.00 941.07 15.21 15.81 24.95
1000.00 995.00 994.69 15.59 15.73 2227
1000.00 810.00 887.97 19.13 2290 41.55
1000.00 1000.00 988.18 15.51 15.51 18.79
1000.00 1000.00 1016.19 17.10 17.10 3.57
1000.00 979.00 984.12 15.26 15.74 140
1000.00 975.00 977.27 15.38 15.87 14.15
1000.00 970.00 963.25 1521 1573 8.03
1000.00 980.00 996.98 15.59 15.90 5.08
1000.00 975.00 976.20 15.18 15.71 2.08
1000.00 1000.00 1000.00 16.00 16.00 25.01
1000.00 995.00 995.00 15.59 15.74 10.00
1000.00 960.00 962.25 15.36 16.16 20.00
1000.00 980.00 971.38 15.56 15.90 25.46
1000.00 1000.00 990.23 15.98 1598 12.85
1000.00 995.00 995.18 16.06 16.35 13.41
1000.00 975.00 975.00 15.59 16.42 1270
1000.00 1010.00 1002.47 16.24 1585 5.57
1000.00 995.00 995.00 15.33 15.42 7.50
1000.00 940.00 940.00 15.42 16.59 1,98
1000.00 820.00 837.05 14.33 18.06 15..43
1000.00 940.00 949,94 15.16 16.29 8.83
1000.00 995.00 987.10 15.35 15.54 1341
1000.00 845.00 849.78 1479 17.85 16.12
1000.00 938.00 928.90 1572 16.86 0.03
1000.00 992.00 990.39 15.63 1599 3.10
1000.00 990.00 985.91 1475 15.09 21.96
1000.00 985.00 982.59 15.02 15.56 8.87
1000.00 994.00 978.83 15.09 15.28 21.00
1000.00 993.00 987.55 15.36 15.48 35.46

1000.00 945.00 939.52 14.92 16.56 20.35




Quadro 4.15 — MERCADO SECUNDARIO DE OBRIGAGOES - TAXA DE RENTABILIDADE

Divida Piiblica® Empresas Total

1986 .. vvvvvniiiiiiiiiinn, 1549 16.56 15.75
1987 i 15.03 1543 1511
1988 .. it 13.88 1441 14.16
1989 .\iiviiiineieniienen, 1481 1510 1493
Janeiro ...l 13.84 1441 14.17
Fevereiro ............... 13.60 14.06 1387
Margo .....coovviieennnn 1372 13.85 13.80
Abril L. 1464 14.68 1461
Maio .....oihiiiinnin, 1484 1491 1484
Juntho .ovveeinenennnn. 1517 1492 1506
Julho......coovvvvninnnn 1546 1557 1550
AZOStO ...vviiniiiiiiins 1596 15.87 1594
Setembro ............... 1481 16.03 15.00
Outubro................ 1449 16.14 14.82
1531 15.80 1549

15.18 1623 1566

15.17 15.57 1533

15.02 15.77 1539

1498 1541 1527

14.98 1554 1515

15.14 15.68 1534

1513 15.71 1533

1512 1554 1529

1517 1550 1533

1528 1553 1539

1527 1568 1540

1532 1568 1547

1529 1535 1532

1533 16.05 1545

@ (1) Inclui Outros Fundos Pablicos e Equiparados. A partir de Setembro de 1989 0s valores reflectem o inicio das transacgdes de titulos
da divida pablia sujeitos a tributagio em IRS e IRC,por retengdo na fonte, a qual nao é extensivel,contudo,a fundos de investimento
e de pensbes.
Nota: Para metodologia de calculo ver Boletim Trimestral,Volume 9 ,n 3. Apartir de Janeiro de 1989,03 valores traduzem a adaptagio
desta metodologia ao calculo de uma taxa de rentabilidade diaria.

Quadro 4.16 — INDICE DE COTAGOES DE ACGOES

iNDICE

87.90

91.86
7761
81.53
85.70
84.89
86.17

Nota: Para metodologia de cilculo ver Boletim Trimestral, Volume 11, n"2



Montagem, impressio ¢ acabamento
nas oficinas gréficas da Imprensa Nacional-Casa da Moeda, E. P.,
em Maio de 1991
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