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Il — ACTIVIDADE NO DESEMPENHO DAS FUNGCOES DE BANCO CENTRAL

1. ACCOES NO AMBITO DA POLITICA
MONETARIA, FINANCEIRA E CAMBIAL

1.1 Acg¢oes no ambito da politica monetaria

Durante o ano de 1991, as politicas monctaria e
cambial continuaram prioritariamente orientadas para
o objectivo final de redugao sustentada da inflagao.

Assim, a politica cambial manteve a opgao pela
tendencial estabilidade nominal do escudo face a um
cabaz intcgrando as principais moedas do Mecanismo
Cambial do Sistema Monetdrio Europeu, embora com
uma banda de flutuagdo relativamente larga.

Nestes termos, na auséncia de uma politica orga-
mental suficientemente restritiva e no contexto de acres-
cida mobilidade internacional de capitais, a politica
monetaria interna defrontou-sc com as dificuldades de
uma escassa margem de manobra para conter as pres-
soes inflacionistas da procura. Com o intuito de alargar
essa margem de manobra, foi, por isso, ~necessario man-

—_— T
ter e até rcfor(;ar tcmporanamente as barreiras as entra-
S as entra-

‘“\
constltuu;ao por nao residentes de deposltos em escudos
Junto de instituicoes de crédito residentes ¢ a aquisicao

por nao residentes de tltulos ‘de taxa varidvel emitidos.

por residentes.

Foi no y quadro destes constrangimentos que se intro-
duziu, finalmente, um sistema de controlo monetdirio
indirecto. alterando-se radicalmente a concepgio ¢ ins-
trumentacao da politica monetdria, que em 1991 teve,
também por isso, de ser conduzida com grande pragma-
tismo. Os diversos aspectos de formulagao, instrumen-
tagdo ¢ conducdo da politica monetaria sdo desenvolvi-
dos, com maior detalhe, na Il Parte deste Relatorio.
“A Politica
(Sintese Mensal

podendo também consultar-se o texto
Monetdria no 1.° semestre de 19917
da Conjuntura, Julho de 1991).

Do ponto dec vista da actividade do Banco. a
mudanga de método de controlo monetario exigiu um

esfor¢o intenso de coordenacio inter-departamental.
quc teve a sua expressdo mais significativa na criagao
¢ funcionamento regular de um “Comité de Mercados”",

nele sc associando & Administragao os responsaveis dos
Departamentos mais estreitamente ligados a concepgao
¢ concretizagdo das politicas monetdria ¢ cambial.

1.2 Informacao Monetaria, Financeira e Cambial

A compilagdo e difusdo de estatisticas monetdrias,
financeiras ¢ cambiais pelo Banco de Portugal foi, em
1991, decisivamente marcada pela adopcdo dos métodos
indirectos de controlo monetdrio. Deste modo, para
além de terem continuado a ser elaboradas as restantes
estatisticas, um énfase particular foi posto na revisdo
integral das estatisticas do mercado monetario — adap-
tando-se as novas regras de funcionamento deste mer-
cado e as modalidades de intervencdo nele por parte
do Banco de Portugal — e no lancamento de estatisticas
sobre as taxas de juro praticadas pelo sistema bancdrio.
Estas inovagoes reflectiram-se numa ampla revisio da
“Sintese Mensal da Conjuntura”, que veio a concreti-
zar-se ja no final do ano. aproveitando-se o ensejo para
rever também, embora em menor escala, outros domi-
nios da informacgdo estatistica publicada pelo Banco e
melhorar o aspecto grafico daquela publicagdo. Estas
revisoes repercutem-se também na Parte II deste Rela-
torio. Reformulacdo da mesma natureza esta em curso

o “Boletim Trimestral™.

Procurou-se aumentar significativamente a rapidez
no apuramento e difusdo das diversas estatisticas, o que
s foi possivel gragas ao mais rigoroso cumprimento de
prazos € a colaboragdo interessada das vdrias institui-
coes fornecedoras da informacdo de base, designada-
mente do sistema bancario.

Ainda no dominio estatistico, de salientar também
a participacao nos trabalhos do Conselho Superior de
Estatistica, que em 1991 esteve ja em pleno funciona-
mento, ¢, no Ambito comunitdrio. no Comité das Esta-
tisticas Monetdrias, Financeiras e da Balanga de Paga-
mentos (¢ respectivos Grupos de Trabalho) criado por
Decisao do Consetho das Comunidades Europeias de
25 de Fevereiro de 1991 (Decisdo 91/115/EEC). Este
Comité, cm estreita articulagio com o Secretariado do
Comité de Governadores dos Bancos Centrais dos Esta-
dos-Membros da CEE, ird impulsionar e coordenar os
trabalhos estatisticos comunitdrios necessarios a prepa-
racao da Unido Econdmica e Monetdria.
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1.3 Mercado Monetario Interbancario

Em _1991. o volume de transacgdes realizadas no

Mercado Mongtdrio Interbancdrio (MMI), com 18 293

mil milhoes de escudos, traduz um acréscimo de 39.5%

em relagdo ao montante transaccionado no ano ante-
rior, observando-se, assim, uma significativa desacelera-
o do crescimento do volume de transacgdes observado
nos dois dltimos anos (59,9% ¢ 61.3% em 1989 e 1990,
respectivamente); tal desaceleracao ¢ mais acentuada

no 2." semestre, ja que o montante transaccionado
representa um crescimento de, apenas, 32,9%.

O saldo médio das aplicagées no MMI em fim de
més, tendo ascendido a 319,7 mil milhdes de escudos,
apresenta este ano, contrariamente ao observado nos
anos anteriores, uma diminuicdo de 7,9% por forca da
reducdo dos montantes transaccionados nos prazos mais
longos, com particular incidéncia nas operagdes com
prazos superiores a 180 dias, as quais revelam um
decréscimo de 43.8%.

Confirmando o MMI a sua vocagdo como instru-
mento de gestao de tesouraria das instituigoes de crédito
sujeitas a constituigao dc disponibilidades minimas de
caixa. assiste-se a uma maior concentragio das opera-
¢Oes em prazos muito curtos. Assim. do montante total
transaccionado, as operagoes com prazos inferiores a
6 dias representaram 72.8% (65.2% no ano anterior),
correspondendo as operagdes com prazos superiores a
90 dias apenas 1,0% (1,6% no ano anterior).

As taxas de juro das operagoées do MMI revelaram
ao longo do ano um cariz predominantemente ascen-
dente, de certo modo invertido nos (ltimos meses do
ano, mostrando também uma maior volatilidade nas
operagdes com prazos de 1 a 5 dias, particularmente
sentida no més de Abril. Nesta classe de operagoes,
observaram-se ao longo do ano taxas médias didrias que
oscilaram entre um minimo de 4,180% ¢ um maximo
de 56:038%. registados respectivamente nos dias 16 e
23 de Abril.

Durante o 2.” semestre assistiu-se a uma expressiva
diminui¢do da amplitude de oscilagido das taxas de juro
de curto prazo, em resultado das intervengdes do Banco
de Portugal no sentido de sustentar a taxa do overnight
dentro dum certo intervalo. As operagdes com prazos
de 1 a 5 dias, realizadas durante os meses de Agosto
a Dezembro, revelam assim taxas médias didrias situa-
das entre um minimo de 10.708%, observado em 16
de Agosto. e um méximo de 22.735%. observado em
3 de Outubro.

No que respeita as taxas de juro das operagdes com
prazos mais longos, verifica-se que, além de mostrarem
menor volatilidade, parecem revelar também, em par-
ticular nos prazos superiores a 90 dias, uma tendéncia
de deseida, em consonancia com uma evolugao favora-
vel da taxa de inflagdo.
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Refere-se, finalmente, que a regulamentagio deste
mercado foi alterada em 11 de Julho, tendo sido elimi-
nados os limites de endividamento anteriormente esta-
belecidos em relagao as instituicoes parabancarias sujei-
tas ao regime de disponibilidades minimas de caixa, que
com o novo sistema de controlo monetdrio deixaram
de ter justificacdo. //

1.4 Interven¢ido no Mercado de Bilhetes do Tesouro

No decurso de 1991 os Bilhetes do Tesouro (BT)
assumiram particular importancia na aplicagdo do novo
controlo monetario.

Em 1 de Abril, no seguimento da conclusao da
operagdo de redugdo da liquidez excedentdria do sis-
tema bancario, iniciada em 1990 e concretizada através
da substituicdo de aplicagdes das OIM no Banco de
Portugal por titulos da divida publica, entraram em
vigor novas regras de intervencdo do Banco no Mercado
Interbancdrio de Titulos. No contexto destas regras, os
BT, dada a facilidade da sua emissdao e o facto de
poderem ser passados ao publico, viriam a constituir o
instrumento preferencial de intervengao.

Assim, o Banco de Portugal passou a anunciar,
regularmente, a compra e a venda de BT (com acordo
de revenda ou de recompra, respectivamente) as OIM
e IFNM, no dltimo dia iitil de cada periodo de cumpri-
mento de reservas e com data-valor do primeiro dia
itil seguinte (correspondente ao primeiro dia util do
periodo de cumprimento de reservas de caixa imediato),
por prazos correspondentes ao nimero de dias de cada
periodo de cumprimento de disponibilidades minimas
de caixa. Em complemento a estas intervengdes (deno-
minadas “intervengées regulares™), o Banco continuou
a intervir ocasionalmente, com o objectivo de estabili-
zacdo das taxas de juro do Mercado Monetdrio Inter-
bancdrio, quer absorvendo quer cedendo liquidez por
prazos muito curtos. Por outro lado, as instituicbes
intervenientes no Mercado de BT passaram a poder
vender ao Banco, no ultimo dia util de cada periodo
de cumprimento de disponibilidades minimas de caixa,
BT com acordo de recompra para o dia util seguinte.
a uma taxa de juro penalizadora.

No sentido de facilitar a gestdao das disponibilidades
minimas de caixa pelas instituicoes sujeitas ao seu cum-
primento, em 22 de Julho procedeu-se a alteragao da
regulamentagdo do Mercado Secundédrio de BT, no
sentido de as referidas operagoes regulares de cedéncia
e absorcao de liquidez passarem a ser realizadas no
primeiro dia atil de cada periodo de constitui¢io de
disponibilidades minimas de caixa, com data-valor desse
proprio dia.



Com o objectivo de anular o efeito da criagdao de
moeda primdria — na sua maior parte decorrente da
exceugiao da politica cambial — a intervengao no Mer-
cado Primdrio de BT caracterizou-se pela acentuada
subida dos montantes em circulagio, para o que contri-
buiram quer a realizagdo de sessoes complementares
de colocagdo, sempre que as condigdes de mercado o
permitiram, quer a tomada firme de BT pelo BP, com
vista a sua ulterior venda em Mercado Sccundirio.

Em 31 de Dezembro de 1991, o montante de BT
em circulagiio atingiu | 543.8 mil milhdes de escudos.
0 que evidencia um acréscimo de 42.1% relativamente
ao dltimo dia do ano anterior, apresentando a scguinte
repartigio: 42,4 mil milhoes a 91 dias, 454.6 mil milhdes
a 182 dias ¢ 1 046.8 mil milhoes a 364 dias.

O prazo médio dos BT aumentou por forga do cres-
cimento de 81,5% do saldo afecto ao segmento mais
longo. e¢m detrimento do saldo do prazo de 91 dias.
que diminuiu 66,7%. reforgando a opgio de alarga-
mento do prazo médio da divida publica, ja tomada
em 1990. A maior procura de BT a 364 dias. observada
no 2.° semestre. pode ser explicada pela criagdo de
expectativas sustentadas de descida da taxa de inflagio
num horizonte temporal de 1 ano. e consequente des-

cida das taxas de juro.

As taxas médias ponderadas anuais dos BT para os
diferentes prazos foram dc 17.7% para 91 dias, 18.2%
para 182 dias ¢ 18.7% para 364 dias. Nos primeiros
meses do ano observou-se uma subida das taxas de juro,
motivada sobretudo pela alteragao do regime fiscal dos
titulos da divida publica (segundo a qual os proveitos
destes titulos passaram a ser integralmente tributados)
¢ pelo referido aumento da oferta de BT, verificando-se
depois uma estabilizagao dessas taxas ou mesmo uma
ligeira diminui¢do, em resultado das expectativas de
evolugiio da taxa de inflagio. Em termos da média
ponderada das taxas anuais equivalentes, e pela mesma
razdo. a curva de rendimento deste instrumento apre-
scnta-se parcialmente invertida (ao contrdrio do ano
anterior).

Relativamente ao Mercado Secundirio de BT cor-
respondente a transacgdes entre instituigdes (excluindo
as operagoes do Banco), observou-se o crescimento de
35.5% do volume das transacgdes. que passou de 410.6
mil milhocs de escudos para 556.3 mil milhoes.

O segmento do Mercado Secundario relativo as ven-
das definitivas de BT da carteira do Banco manteve-se
activo entre Margo ¢ Agosto do ano em andlise. atin-
gindo um montante de 841.4 mil milhées de escudos.
Estas operagdes tiveram como suporte a tomada firme
de BT pclo BP no Mercado Primirio, ¢ o elevado
volume transaccionado foi conseguido, numa primeira
tase, pela pratica de diferenciais positivos de remuncera-

¢ao. associada ao facto de soé se admitirem a concurso

propostas de montante clevado. ¢, posteriormente, pela
possibilidade de aplicagio de liquidez por prazos infc-
riores aos do Mercado Primirio.

Por fim, a intervengdo do Banco, a partir de Abril,
através da absorcio ou cedéneia de liquidez mediante
transacgOes de BT, por prazos nunca supcriores a 14
dias, teve em vista a regulagdo da liquidez de muito
curto prazo. Contudo. dadas as similitudes destas ope-
ragoes com as restantes transacgocs realizadas pelo
Banco no MIT. delas se fard referéncia no nidmero
seguinte.

1.5 Intervencao no Mercado Interbancirio de Titulos

A passagem para um sistema de controlo indirecto
da liquidez da economia no qual o Mercado Monetirio
se assumiu como sendo o instrumento privilegiado de
exccugdo da Politica Monetdria, marcou, como ji se
referiu, o ano de 1991.

A par das novas regras referidas no nimero anterior
¢ porque continuaram a afluir ao sistema elevados mon-
tantes de divisas, o Banco de Portugal, mesmo apds a
conclusao da operacao de redugio da liquidez exceden-
tdria do sistema bancdrio — num total de 1060 mil
milhdes de escudos — ¢ em complemento ao reforgo
das emissoes de Bilhetes do Tesouro, continuou a rea-
lizar vendas com acordo de recompra de Titulos da
Divida Pablica da sua carteira. pelo prazo de 13 sema-
nas. Os Titulos de Regularizagio Monctdria (TRM)
continuaram igualmente a ser utilizados em interven-
¢OCs 0casionais por prazos mais curtos.

Em 22 de Julho, o Mercado Interbancirio de Titulos
(MIT) foi objecto de nova remodelagao. Com efeito,
constatando-se a insuficiéncia de Titulos da Divida
Piblica na carteira do Banco de Portugal. que a emissio
de novos BT néo poderia solucionar, por se ter pratica-
mente atingido o limite mdximo de BT em cireulagio
estipulado no orgamento para 1991, o Banco de Portu-
gal procedeu ao alargamento, para 14 dias, do prazo
méximo de emissao dos TRM. Tal medida permitiu ao
Banco uma ptilizagdo mais flexivel deste instrumento,
nomeadamente no ambito da sua intervengio regular.
Introduziu-se igualmente o prazo de 26 semanas nas
operagoces de venda de Titulos de Divida Publica (que
nao BT) da carteira do Banco de Portugal, com acordo
de recompra.

A mencionada insuficiéncia de Titulos da Divida
Piblica da carteira do Banco, associada ao forte
aumento do saldo médio das aplicagdes em TRM ¢ ao
horizonte temporal pelo qual se pretendia absorver a
liquidez entretanto aplicada em TRM. conduziram a
reactivagdo. a partir de S de Agosto. das emissoes de
Titulos de Intervengio Monetdria (TIM), assim como
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ao alargamento do seu leque de prazos para 4, 9, 13,
26 e 52 semanas.

A conclusdo da operagio de redugao da liquidez
excedentaria associada a um periodo fértil em altera-
¢Oes, aconselha a que a andlise comparativa da evolugao
do MIT face a 1990 deva ser efectuada dividindo o ano
transacto em dois periodos distintos: até e apds 1 de
Abril de 1991.

Ao longo do ano, o volume de transac¢oes no MIT
(excluindo operacdes com BT no sentido da cedéncia
de fundos. mas incluindo as operagdes de venda de BT
com acordo de recompra) situou-se em 8 817,3 mil
milhdes de escudos, o que representa uma redugio de
8.4% em relagdo ao total de titulos transaccionados no
ano anterior. Considerando apenas os ultimos 9 meses
do ano, o Banco de Portugal absorveu cerca de
3 610.9 mil milhées de escudos (dos quais 46,9% atra-
vés de intervengdes regulares) ¢ cedeu liquidez num
montante de 1 732,258 mil milhdes de escudos (dos
quais 27.8% em intervengoes regulares e apenas 0,6%
em intervengOes de ultimo dia, a taxa de juro penaliza-
dora). Em termos de saldos médios didrios a diferenga
relativa, nestes tltimos 9 meses, entre o montante
absorvido e cedido é superior a verificada entre os
montantes transaccionados. devido aos prazos pelos
quais se efectuaram as opera¢des — respectivamente
150,3 mil milhées de escudos por um prazo médio de
11,45 dias contra 24,3 mil milhdes de escudos por um
prazo médio de 3.86 dias.

A média dos saldos de fim do més das aplicac¢oes
no MIT, incluindo os Depésitos a Prazo (DP) das OIM
no Banco ainda nao vencidos, situou-se em 296,969 mil
milhdes de escudos, 0 que representa uma diminuigio
de cerca de 68,8% face ao valor observado em 1990.
Na origem de tal reducdo encontra-se a concretizagao
das 2." e 3." fases da ja mencionada operagio de redugao
de liquidez, responsavel pela mobilizagdo antecipada de
aplicagdoes em DP e TIM, ¢ pela redugio de um mon-
tante significativo de recursos que vinham sendo aplica-
dos, desde o inicio do ano, em TRM a muito curto
prazo (em consequéncia da suspensao, também desde
o inicio do ano, da possibilidade de as OIM constitui-
rem novos DP no Banco de Portugal).

A taxa média de juro das transacgoes de absorgao
de liquidez realizadas ao longo do ano no MIT foi de
13,2135%. para um prazo médio de 7 dias. Até 1 de
Abril a taxa média de juro situou-se nos 11,6502%. para
um prazo médio de 4 dias.

A alteracao da politica de taxas de juro por parte
do Banco de Portugal, apés 27 de Maio, com a fixacao
e anuncio das taxas de absor¢ao e de cedéncia de liqui-
dez relativas as intervengdes regulares, conduziu ao
aumento das taxas de juro médias do MIT e MMI. O
Banco de Portugal, visando reduzir a volatilidade da
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taxa overnight, passou, a partir de Julho, a realizar
intervengdes ocasionais a uma taxa de sustentagdo pre-
viamente anunciada, sempre que aquela taxa sc afas-
tasse de certos limites de variagao.

No que respeita a taxa média dos TIM (instrumento
cuja taxa de juro continuou a ser determinada em mer-
cado), situou-se em torno de 17.8% ¢ 18,5%. para os
prazos de 4 e 13 semanas respectivamente.

Finalmente, a taxa média de juro das intervengdes
de cedéncia de liquidez observada ao longo do ano
situou-se em 21,9106%, para um prazo médio de 3,86
dias.

1.6 Obrigacées do Tesouro a Médio Prazo - Taxa fixa

Em 1991 assistiu-se ao aprofundamento do mercado
das Obrigacoes do Tesouro a Médio Prazo, taxa fixa,
com a criagdo dos Operadores Especializados em Valo-
res do Tesouro (OEVT), que, nesta qualidade, inicia-
ram a sua actividade em Abril.

Foram colocados 448 mil milhdes de escudos, a uma
taxa média ponderada de 16,857%, enquanto que em
1990 esses valores se situaram em 70,88 mil milhoes de
escudos e 18,301%, respectivamente.

Colocaram-se 248,07 mil milhdes de escudos no
1.” trimestre, emitidos no ambito da operagio de redu-
cao de liquidez, 58,52 m.m. no segundo, 76.24 m.m.
no terceiro ¢ 66,17 m.m. de escudos no 4.° trimestre.
A estes montantes corresponderam prazos médios de
798. 1502, 1518 e 967 dias.

As taxas médias ponderadas das colocagées regista-
ram uma evolugao descendente ao longo do ano, assu-
mindo um valor de 17,934% no 1.° trimestre e 13,776%
no ultimo trimestre de 1991. No 2.° trimestre a taxa
média fot de 16,676%. enquanto que no terceiro se
situou em 16,129%.

O montante de OT-MP em circulagio no final do
ano de 1991 era de 508.88 mil milhdes de escudos.

1.7 Accdes no Ambito da Politica Cambial

1.7.1 Regulamentacio e actividade
do Mercado de Cambios

Durante o ano de 1991 a politica da taxa de cimbio
do escudo foi conduzida dentro das linhas de orientagao
definidas em Outubro de 1990, isto é, tendo como
referencial a taxa de cambio efectiva calculada na base
do cabaz das 5 principais moedas do Mecanismo da
Taxa de Cambio do SME em 1 daquele més, e permi-
tindo a sua flutuagio dentro de uma banda pré-determi-
nada.



Na condugao dessa politica o Banco de Portugal
efectuou ao longo do ano um volume significativo de
intervengées no mercado cambial, quase sempre no
sentido de evitar a excessiva valoriza¢ao do escudo, em
particular nos 2.° ¢ 3.° trimestres.

Em resultado, o indice da taxa de cadmbio cfectiva
oscilou dentro de um intervalo com amplitude de ccrea
de 4.4%. tendo registado relativamente a 1990 ¢ em
termos de média anual uma apreciagao de 1,1%.

No inicio de Julho de 1991, como forma de restringir
o forte crescimento das entradas de capitais externos
que até entdo sc verificava, ¢ minorar as dificuldades
dai decorrentes para a prossecugao da politica moneta-
ria, 0 Banco de Portugal passou a vedar a aquisi¢ao
em mercado nacional. por nao residentes, de titulos de
divida com taxa de juro varidvel, dada a sua assimilagao
a instrumentos de mercado monetario.

Com o mesmo objectivo, havia jd sido imposta cm
Fevereiro a obrigagao para as institui¢oes de crédito de
constituirem no Banco de Portugal depésitos nao remu-
nerados de contrapartida dos saldos das contas estran-
geiras em escudos.

No dia I de Setembro, deixaram de se realizar as
sessocs de fixing presencial, que ocorriam diariamente
ha cerca de quatro anos. Nao obstante a importante
contribuigdo destas sessoes para o desenvolvimento do
Mecrcado de Cambios, a progressiva perda de importan-
cia relativa das mesmas, face a evolugao do mercado
interbancario, tornou dispensédvel a sua realizagdo, a
semeclhanga do que tem vindo a suceder em diversos
paiscs curopeus. A determinagdo dos cambios oficiais,
apenas indicativos, passou a ser feita através dc uma
consulta didria do Banco de Portugal a0 Mercado Inter-
bancdrio, em substituicio do fixing.

No ambito regulamentar. salienta-se ainda a publi-
cagao, ecm Janeiro de 1991, de um Aviso que prevé a
actuagao de Agéncias de Cambios no segmento de mer-
cado ocupado pelas operagoes sobre notas e moedas
estrangeiras, bem como cheques de viagem. Subsequen-
temente, foi autorizada a constituigao de diversas Agén-
cias de Cambios, ao longo do ano, tendo algumas delas
iniciado a sua actividade.

No final de Dezembro, foi aprovado um Aviso que
abriu caminho a liberalizacdo, no inicio de 1992, das
contas cm mocda cstrangeira tituladas por residentes
em territorio nacional.

1.7.2 Gestao das reservas cambiais

As reservas em moeda estrangeira continuaram a
crescer a um ritmo bastante elevado, tendo no decurso
de 1991 aumentado cerca de 6000 milthoes de USD, ou
seja, aproximadamente 50% cm relagdo ao final de
1990.

A gestao das reservas prosscguiu em 1991 os objec-
tivos anteriormente definidos, isto ¢, manter um grau
de liquidez compativel com a condugio da politica de
taxa de cambio, regularizacdo do Mercado de Cambios
¢ cumprimento das demais obriga¢des do Banco nesta
arca. ¢ obter adequada remuneragio para as reservas
dentro de limites de risco estrictamente fixados.

Intensificou-se o esforgo de diversificagao das aplica-
¢oes, com a utilizagdo de novos instrumentos ¢ acesso
a novos mercados, nomeadamente o incremento do
investimento em titulos emitidos por entidades sobera-
nas ¢ supranacionais ¢ redugdo do peso relativo da
componente aplicagoes bancarias.

No quc respeita a gestao da reserva de ouro. conti-
nuou a aplicar-sc uma pequena parcela, procurando a
sua rentabilizagao, ainda que de forma limitada.
Durante o ano de 1991. procedeu-se a aquisi¢ao de 1.5
toneladas de ouro nos mercados internacionais, com os
recursos financeiros resultantes dos pagamentos ja efec-
tuados pela Drexel Burnham Lambert Trading Corpora-
tion, rclativos ao crédito que sobre aquela entidade

existia a data em que suspendcu pagamentos.

1.7.3 Gestiao e controlo da divida externa

Persistindo as condigées favoraveis ao endivida-
mento em moeda estrangeira, manteve-se a orientagao
restritiva do acesso de entidades nacionais aos mercados
financeiros externos.

A semelhanga do verificado no ano anterior foram
cstabelecidos (em colaboragao com o Gabinete para a
Andlise de Financiamento do Estado e das Empresas
Publicas) limites para o Financiamento Externo Adicio-
nal Liquido das Empresas Publicas.

Enquadrado no Programa de Absorcdo de Liquidez
Excedentaria do sistema, continuou no 1.” semestre de
1991, conforme plancado, o programa “excepeional™ de
pagamentos antecipados de divida externa do Estado,
que permitiu a sua substitui¢dio por divida interna.
Durante o 2." semestre procurou-se alargar o dmbito
deste tipo de operagoes as Empresas Publicas, o que
levou a alguns pré-pagamentos de divida externa, refi-
nanciados com divida interna. Deste modo. manteve-sc
a tendéncia para a diminuicdo da divida extcrna total.
que se¢ estima tenha atingido no final de 1991 o valor
de 17 260 milhoes de USD ou 2494 mil milhoes de
escudos, cquivalente a cerca de 25% do PIB (31.2%
em 1990).

1.7.4 Gestao do regime de controlo cambial

A actividade da fungao “Gestao do Regime de Con-
trolo Cambial™ caracterizou-sc, em 1991, por novos
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desenvolvimentos no sentido da liberalizagdo, em con-
sondncia com as obrigagdes ¢ os principios prevalecen-
tes no espago comunitdrio.

Assim, na scquéncia de projecto elaborado no Ban-
co, foi publicado o Decrcto-Lei n.” 176/91, de 14 de
Maio. estabelecendo o novo regime das transacgdes
relativas a operagocs de mercadorias, de invisiveis cor-
rentes ¢ de capitais. por via do qual se transpds para
o direito interno a Directiva do Conselho n.” 88/361/
/CEE. de 24 dc Junho de 1988. O aludido Decreto-Lei
consagrou o principio de liberdade de realizacdo das
operagdes correntes ¢ de capitais com o exterior, ¢nu-
merando expressamente 0S8 Casos excepeionais em que
certas operagoes de capitais (as mais relevantes na pers-
pectiva das politicas monctaria ¢ cambial) podem ser
sujeitas a autoriza¢io pela autoridade cambial.

Ja no final do ano foi publicado o Aviso n.” 13/91,
introduzindo importantes alteragoes ao regime das con-
tas estrangeiras ¢ das contas nacionais em moeda estran-
geira, tendo-se praticamente liberalizado estas Gltimas.

Os Decretos-Leis n.% 176/91 ¢ 13/90, este publicado
em 8 de Janciro do ano anterior e que definiu os prin-
cipios apliciveis as operagoes cambiais, formam agora
o quadro regulador das operagdes econdmicas ¢ finan-
ceiras com o exterior, unificando num conjunto coe-
rente e harmonico um leque disperso de anteriores
diplomas legais.

Sc bem que, como mencionado antes, os desenvol-
vimentos do regime cambial tenham sido de cariz essen-
cialmente liberalizador, houve necessidade, em 1991,
de manter algumas medidas temporarias limitativas do
afluxo de capitais externos e, bem assim, de implemen-
tar outras. Neste ambito. ¢ de referir a manutengao da
obrigacdo de constituir um depdsito ndo remuncrado,
no montante de 40% do contravalor em escudos dos
empréstimos financeiros contraidos no exterior pelos
residentes ndo bancdrios; a ji mencionada aplicagao de
restrigoes & aquisicao por nao residentes de obrigagdes
com taxa de juro indexada: ¢ a rccomendagio para a
redugio da carteira de titulos, de idéntica natureza, que
havia sido acumulada por diversas sucursais no exterior
de instituigoes de crédito nacionais.

A progressiva delegagao de competéncias no sistema
bancdrio, em detrimento da intervengdo prévia e casuis-
tica do Banco Central, tem vindo a impor uma cada
vez maior atengdo ao controlo a posteriori da actuagio
da Banca (quer recalizado in loco quer internamente no
Banco de Portugal) ¢ & obtengiao de informagao estatis-
tica fidvel ¢ em tempo oportuno.

No dominio do controlo da actividade do sistema
bancirio. por recurso a deslocagao de pessoal creden-
ciado do Banco de Portugal aos respectivos servigos de
estrangeiros ¢ de titulos, cfectuaram-se mais de trés
dezenas de acgoes. cobrindo a quase totalidade das
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instituigdes de crédito. Foi igualmente intensificada a
andlise dos elementos de informacao recebidos do sis-
tcma bancdrio e dos restantes agentes econémicos.

Ha que referir, por ultimo, que ao longo do ano
foram instaurados varios proccssos de contra-ordenagao
cambial, sendo que alguns deles foram extintos por
arquivamento, outros por recurso a solugao conciliadora
¢ ainda outros deram jugar a aplicagdo de coimas.

No dominio da informagio estatistica sobre as ope-
ragdoes com o exterior e em paralelo com a liberalizacao
progressiva destas operagoces. prosseguiram os trabalhos
de simplificagdo, normalizagdo ¢ racionaliza¢do dos
suportes de informagdo de base respeitantes aquelas
operagoes.

O reporte cstatistico foi substancialmente simplifi-
cado na sequéncia da publicacdo do Decreto-Lei n.” 176/
/91, de 14 de Maio. Este diploma consagrou o dever
de prestagdo de informagao ao Banco de Portugal. quer
por parte das entidades autorizadas a exercer o comér-
cio de cimbios quer por parte dos interessados, relati-
vamente s operagdes com o exterior em que interve-
nham.

Por outro lado, como resultado das ac¢oes desenvol-
vidas com vista a recolha ¢ tratamento informatico de
determinados tipos de operagdcs, como sejam as trans-
feréncias de teenologia e a exportagdo de lucros e divi-
dendos. obtiveram-se os primeiros outputs de controlo
¢ estatisticos, desagregados por varios tipos de varidveis
de andlise.

No ambito das operacdes de capitais, prosseguiram
os trabalhos de recolha informatica de operagodes licen-
ciadas em anos anteriores, em particular nos segmentos
dos investimentos directo ¢ imobiliario estrangeiros,
tendo. neste dltimo caso, sido implementada na Agén-
cia de Faro uma aplicagdo microinformdtica para a
recolha das operagoes ai registadas. Aperfeigoaram-se,
também, os métodos de recolha informdtica e trata-
mento estatistico associados a determinados tipos de
operagoes, visando obter uma melhoria da qualidade
das estatisticas produzidas.

De referir, ainda, que sc iniciou neste ano de 1991
a disponibilizagio para o exterior de¢ informagio de
natureza estatistica relativa ao investimento mobilidrio
no estrangeiro, a scmelhanga, alids, do que ja sucedia
noutros segmentos de operagdes com o exterior.

1.7.5 Crédito a exporta¢iao nacional

Na drca do crédito a exportagao nacional o ano de
1991 foi marcado pela alteragao do sistema de financia-
mento de apoio oficial & exportagio nacional, acen-
tuando-se a intervengdo do Banco ao nivel do Conselho



de Garantias Financeiras (CGF), orgao especializado
que funciona junto da COSEC ¢ quc, além das fungoes
criadas pelo novo sistema, assumiu as anteriormente
atribuidas a Comissao Nacional de Garantias de
Crédito.

No ambito do CGF foi ainda intensificada a colabo-
ragao do Banco no apoio a representagio regular nos
organismos ¢ reunides internacionais (CEE ¢ OCDE)
relativos a créditos a exportagdo.

No quadro da IV Reunido da Comissao Mista Per-
manente Luso-Angolana, o Banco participou na Sub-
-Comissdao Financeira, que reuniu com vista a fazer um
levantamento das relagdes financeiras cntre os dois
paises ¢ concluiu pela conveniéncia, interesse ¢ oportu-
nidade em continuar e estender esse relacionamento,
tendo resultado a celebragao de duas Convengoes:

— Convengao relativa a Cobertura de Riscos de
Crédito a Exportagdo de bens ¢ servigos de ori-
gem portuguesa, estabelecida entre a COSEC e
o Banco Nacional de Angola e que veio na con-
tinuidade das anteriormente celebradas entre os
Bancos Centrais dos dois paises, estipulando,
entre outras coisas, 0 aumento dos limites para
USD 210 milhées, no caso de bens de equipa-
mento e servigos, ¢ para USD 150 milhdes, no
caso de bens de consumo ¢ intermédios;

— Convengao relativa ao Controlo dos Fluxos Cam-
biais resultantes do Evergreen Crude Petroleum
Sales Contract estabelecida entre o Banco de
Portugal ¢ o Banco Nacional de Angola, em
substitui¢do do Acordo anteriormente celebrado
€ que teve em conta o0 aumento dos quantitativos
diarios de fornecimento de petréleo pela Sonan-
gol a Petrogal, flexibilizando os mecanismos de
aplicacdo dos fluxos cambiais por ele gerados,
permitindo uma antecipagio de¢ receitas,

ampliando os circuitos de processamento ¢ alar-

gando as suas aplicagdes a outros objectivos de
naturcza ccondmica ¢ social.

Tendo estas Convengdes sido firmadas em Abril,
acabaria por sc revelar necessdrio proceder & sua revisao
ainda no decurso de 1991, Assim, acordou-se em Outu-
bro a elevagido para USD 310 milhoes do plafond csta-
belecido na primeira Convencio, bem como o aumento
dos fornecimentos de petrdleo (de 13 mil para 20 mil
barris didrios). Ao mesmo tempo, foram previstas diver-
sas outras inovagoes — com relevo para a abertura, por
parte do Banco de Portugal, de um crédito em conta-
-corrente (até ao montante de USD 25 milhoes) a favor
do Banco Nacional de Angola. destinado a regulariza-
cao atempada de compromissos angolanos para com
entidades portuguesas. A assinatura dos novos Acordos
viria a concretizar-se no inicio de 1992, em Luanda.

2. OPERACOES DE CREDITO ACTIVAS
2.1 Desconto e redesconto

As operagoes de desconto ¢ redesconto, embora
mantendo valores proximos aos do ano anterior, apre-
sentaram em 1991 um menor nimero, sendo, na sua
quasc totalidade, financiamentos pontuais a instituigocs
de crédito, no ambito de processos extraordindrios de

saneamento financeiro.

DESCONTO E REDESCONTO

Milhoes de escudos

Designagio 1990 191 Diferenga
1. Volume de operagoes efectuadas
(Sede e Dependéncias)
Desconto
Instituigoes de Crédito ... 11 843 12 501 658
Redesconto
Exportagdo ... — — —
Importagdo ... — — —
Tesouraria ... 21 — -21
Investimento ... 180 43 —137
Sancamento Financeiro ... 418 — —418
Transformagao ................... — — =
TOTAL ... 12 462 12 544 82
2. Saldos no tim do ano
Desconto
A Particulares (residual) ... — — —
A Instituigoes de Crédito ... 8 094 10 655 2 561
Redesconto
A curto prazo
Sede .. — — —
Dependéncias ... (BN 33 -82
Proposto
Sede .. 1239 310 —929
Dependéncias o — — —
TOTAL ... 9 448 10 998 1 550

2.2 Empréstimos em conta-corrente e empréstimos
caucionados

A obtengao de recursos junto do Banco Central, por
via de empréstimos em conta-corrente ¢ de empréstimos
cauctonados, continua reduzida. A sua utilizagiao
depende de aprovagio casuistica ¢ destina-se, exclusiva-
mente, a4 ocorrer a situagoes especiais.

Apresentava no fim de 1991 um saldo de 2050
milhoes de escudos, enquanto no termo do ano anterior
atingia 375 milhoes de escudos.
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3. OUTRAS INTERVENGOES EM MATERIA DE
CREDITO

3.1 Gestao das linhas de crédito do Banco Mundial

Uma vez que o empréstimo 2263 PO, concedido pelo
Banco Mundial a Republica Portuguesa para financia-
mento do investimento em pequenas € médias empresas
industriais, se encontra desde 1989 totalmente utilizado,
cm 1991 apenas foi assegurado o respectivo servigo da
divida. O montante por amortizar pelas instituigdes de
crédito era, em 31 de Dezembro dc 1991, de 1933
milhoes de escudos. Relativamente ao empréstimo
1701 PO, as instituigdes de crédito procederam ao com-
pleto reembolso do saldo em divida no inicio do ano,
pelo que, no final do ano, o respectivo saldo era nulo.

3.2 Gestao das linhas de crédito do Banco Europeu
de Investimento

Todos os empréstimos globais concedidos a Repu-
blica Portuguesa cuja gestao foi cometida ao Banco de
Portugal, designados por PGA, PGB, PG II, PG 1Ill ¢
PG 1V, se encontram totalmente utilizados. O seu valor
total ascende a 21 028,5 mil milhées de escudos €, no
final do ano, os respectivos montantes por amortizar
eram os seguintes, em milhoes de escudos:

PGA ... 923.,0
PGB ... 640,3
PGI ... 2 863,3
PGIII ... 4 725.8
PGIV ... 5 5140

Ap6s ter sido aprovada a prorrogacio da data limite
para a formalizacao de pedidos de desembolso do
Gltimo empréstimo, de 7000 milhoes de escudos, este
montante ficou completamente utilizado com a ultima
transferéncia de fundos, realizada em Novembro, no
montante de 413,8 mithdes de escudos.

3.3 Bonificagoes para operacoes de crédito especiais

O montante das bonificagoes de taxas de juro, con-
cedidas no ano de 1991, destinou-se, especificamente,
a dois sectores da actividade produtiva nacional: sector
primério (20% do total) e habitagao (80% do total).

A redugio do montante das bonificagoes concedidas
em relagdao ao ano de 1990 resulta do facto de muitas
das operagdes estarem a atingir o limite dos seus planos
de utilizagdo do crédito.
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Milhoes de escudos

Outros

Ano Campanha Exportagiao Investimento Habitagio . TOTAL
Créditos

1990 0 0 1552 4 852 0 6 404

1991 0 0 1126 4 356 0 5482

4. GESTAO DE FUNDOS AUTONOMOS

4.1 Fundo de Garantia de Riscos Cambiais
(em liquidagao)

Conforme determinado pelo Decreto-Lei n.? 403/90,
de 23 de Dezembro, que extinguiu o Fundo de Garantia
de Riscos Cambiais, o Banco de Portugal continuou a
assegurar a gestdo de todos os processos activos a data
da extingao.

Para além da gestao acima referida, o ano de 1991
foi quase integralmente devotado as tarefas de liquida-
¢do do Fundo e, sobretudo, & regularizacdo dos paga-
mentos atrasados ¢ acumulados ao longo de vdrios
anos em que o Fundo nao dispos de suficiente dotagéo
financeira.

Em 15 de Maio foi apresentado superiormente o
Relatério e Contas de 1990, até a data da extingao, ou
seja 30 de Novembro. O mesmo documento foi também
enviado ao Tribunal de Contas. Foi com base nestas
contas que se procedeu a regularizagdo dos atrasados,
depois de reconciliados os respectivos valores com os
bancos intervenientes nos processos de garantia de cam-
bio, quer como partes contratantes, quer como interme-
diarios dos seus clientes.

Como ¢é natural, esta tarefa de reconciliagao tem
sido morosa e nao estd ainda totalmente concluida.
Trata-se de processos com varios anos, na maioria
envolvendo complexas reestruturagdes de dividas de
PALOP’s, com implicagbes nos contratos de garantia
de cidmbio, que exigiram um longo processo negocial,
nalguns casos ainda ndo finalizado a data da extingao
do Fundo. De qualquer forma estdo praticamente regu-
larizados todos os pagamentos referentes a data da
extingdo, faltando apenas a reconciliagdo com um banco
e a resolugao de alguns pequenos “diferendos” relacio-
nados com as aludidas reestruturagoes.

Entretanto foi também retomado o pagamento regu-
lar das operagdes que correntemente se vao vencendo,
para o que se tem contado com a colaboragio ¢ empe-
nho da Direcgao-Geral do Tesouro que, nos termos
legais, proporciona os necessdrios meios financeiros.

No final de 1991 encontravam-se ainda em vida cerca
de 850 processos de cobertura de risco cambial.



4.2 Fundo de Garantia do Crédito Agricola Miituo

Manteve-se em 450 milhdes de escudos a contribui-
¢ao do Banco para o Fundo de Garantia do Crédito
Agricola Mituo, 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.

Sera de referir também que, em consequéncia da
aplicagiao do novo regime do Crédito Agricola Matuo.
aprovado pelo Decreto-Lei n.” 24/91. de 11 de Janeiro,
procedeu-se a constituicdo do Sistema Integrado do
Crédito Agricola Mituo (SICAM), tornada publica
pelo Banco, através do Aviso n.” 1191, de 14 de
Dezembro.

4.3 Fundo Extraordinario de Ajuda a Reconstrucao
do Chiado

No ano de 1991 deram entrada no Fundo Extraor-
dindrio de Ajuda a Reconstrugido do Chiado (FEARC)
quatro pedidos de bonificagdo, o que perfaz um total
de dez pedidos com os entrados nos anos anteriores.

Os processos aprovados durante o ano respeitam a
empréstimos no valor de 229 996 milhares de escudos,
a que correspondem despesas de investimento que se
elevam a 406 864 milhares de escudos.

A actividade do FEARC no que concerne ao paga-
mento de bonificagdes aumentou substancialmente. De
facto, as bonificagdes a cargo do Fundo elevaram-se em
1991 ao montante aproximado de 25 702 milhares de
escudos, contra a quantia de 281 milhares de escudos
paga no ano anterior.

A situacgdo liquida do FEARC atingiu, em 1991, o
montante de 7 527 052 milhares de escudos contra
6 472 109 milhares de escudos no final de 1990. Este
acréscimo resultou da gestdo dos recursos do Fundo,
norteada pela escolha, apds consulta as institui¢oes de
crédito. das melhores condigdes de prazos e taxas de
juro em cada uma das aplicagdes efectuadas ao longo
do ano.

5. CIRCULAGAO FIDUCIARIA
5.1 Notas em circulacao

O valor das notas em circulagdo atingiu, no final de
1991, 736 186 milhocs de escudos, tendo crescido 9.2%
relativamente a 1990, ou seja 61 893 milhdes de escu-
dos.

Foram entretanto retiradas da circulagdo em 31 de
Outubro de 1991 as notas de 10003800, ch. 11. efigie
“D. Pedro V™.

No quadro seguinte discrimina-se, por tipos, o valor
das notas em circulagdo no final dos ultimos dois anos,
evidenciando-se ainda com interesse o peso que as notas
de 5 000300 e 10 000%$00, em conjunto, representam na
respectiva estrutura, que € de 84,5%.

Em milhoes de escudos

TIPO

1990 1991 1990 1991

10 0003% 151933 217 236 22.5 295
50008 401 912 404 741 59.6 55.0
2 0008 10 167 1.4
1 000$ 99 778 87 591 14.8 11.9
5008 14274 14 054 2.1 1.9
1008 6 396 2397 1.0 0.3
674 293 736 186 100,0 100.0

Refira-se, por outro lado, que a nota de 2 000300,
ch. 1, com a efigie de “Bartolomeu Dias”, criada pelo
Decreto-Lei n.° 366/91, de 4 de Outubro, foi lancada
em circulagio em 23 do mesmo més, constituindo a
primeira de uma série em que a motivagao figurativa
terd por base o tema “Portugal e os Descobrimentos™.

No quadro seguinte mostram-se as quantidades de
notas novas langadas na circulagdo nos dois ultimos
anos, para atender as necessidades do consumo e a
substituicdo das notas incapazes:

Em milhoes de notas

TIPO 1990 1991
10 000% 12 11
5 000% 20 24
2 000% 6
1 000% 54 58
500% 24 19

100% 20
130 118

Resta salientar que o valor médio das notas em
circulagdo continuou a aumentar nos ultimos anos.
como pode observar-se pelos seguintes dados:

Final do Valor médio das
ano de notas em circulagio
1987 15308
1988 1 6488
1989 1 836%
1990 23428
1991 2975%
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5.2 Moeda metilica

Foi posta em circulagdo pelo Banco, no 3.° trimestre
de 1991, o novo tipo de moeda corrente de 200$00,
bimetélica, criada pelo Decreto-Lei n.° 156/91, de 23

de Abril.

Foram igualmente langadas em circulagio em 1991
¢ distribuidas por intermédio das instituigdes de crédito
as seguintes moedas comemorativas:

— Alusivas aos 350 anos da Restauragao da Inde-

pendéncia (Decreto-Lei n.° 364/90, de 24 de

Novembro), em 18 de Margo de 1991;

53

— Alusivas ao centenério da morte de Camilo Cas-
telo Branco (Decreto-Lei. n.° 363/90, de 24 de
Novembro), em 18 de Margo de 1991;

— Alusivas as viagens pré-colombinas para ocidente
(Decreto-Lei n.° 193/91, de 25 de Maio), em 9

de Dezembro de 1991;

~ Alusivas a permanéncia de Colombo em Portugal
(Decreto-Lei n.° 193/91, de 25 de Maio), em 9

de Dezembro de 1991.

Moeda emitida e limite legal de emissao

No quadro seguinte discriminam-se as moedas emi-
tidas e os limites legais de emissdo da moeda metdlica
nacional:

Emitidas pelo Estado

Moeda comemorativa Limite Diferenga entre
Moeda Nas caixas do €m reserva no legal o limite legal
Entregues INCM Em circulagao Banco de Portugal®  Banco de Portugal® Total de emissao de emissio ¢ a
importincia emitida
DIVISIONARIA E DE TROCO
Bronze
350 139 969 872850 30 127850 140 000 000$00 170 000 000300 30 000 000300
Latio-niquel
1800 ..o 350 993 869%00 8 827 022800 359 820 891$00 450 670 000300 90 849 109$00
5$00 . 1 006 344 530800 85 014 925800 1 091 359 455800 1 450 000 000300 358 640 545$00
10800 ... 1139 861 170800 130 927 740800 1270 788 910300 1 700 000 000$00 429 211 090800
Cuproniquel
2850 ... 122 010 000800 1 263 082 982850 25 642 917850 1410 735 900300 1 485 000 000800 74 264 100$00
20800 ... 3 495 484 360800 533 173 460800 4028 657 820800 6 500 000 000300 2 471 342 180$00
50800 ... 4 858 053 700800 425 890 850800 5283 944 550800 8 500 000 000$00 3 216 0SS 450$00
100800 ... 10 301 484 800800 1 451 194 200$00 11 752 679 000800 20 000 000 000800 8 247 321 000$00
200800 ... 3053 022 000300 3 547 978 000300 6 601 000 000800 30 000 000 000$00 23 399 000 000$00
TOTAL ... 122 010 000800 25 608 297 284300 6 208 679 242800 31 938 986 526300 70 255 670 000$00 38 316 683 474500
COMEMORATIVA
Latao-niquel
10800 .. 20 167 460300 1 200800 2 000$00 20 170 660300 20 700 000$00 529 340800
Cuproniquel
25800 ... 137 399 225300 90 775$00 10 000$00 137 500 000$00 137 500 000800 0$00
100800 1 743 862 200800 35 817 800$00 320 000$00 1 780 000 000300 1 984 800 000$00 204 800 000300
200800 . 569 527 200800 30 392 80000 80 000300 600 000 000300 800 000 000$00 200 000 000300
250800 .. 426 014 750800 2 463 250$00 100 000$00 428 578 000$00 687 500 000800 258 922 000300
750 000300 0$00 0$00 750 000300 750 000$00 0$00
59 983 100800 0800 0$00 59 983 100800 128 700 000300 68 716 900$00
0$00 0$00 0$00 0300 42 800 000$00 42 800 000$00
17 679 250800 0500 0300 17 679 250800 54 250 000$00 36 570 750800
102 241 000300 8 000800 2 000 000$00 104 249 000300 130 000 000300 25 751 000$00
153 361 500300 12 000$00 3 000 000300 156 373 500800 195 000 000300 38 626 500800
1000800 ... 410 349 000300 10 114 000800 8 000 000800 428 463 000800 1 680 000 000$00 1 251 537 000$00
TOTAL ... 0800 3 641 334 685300 78 899 825800 13 512 000800 3 733 746 510300 S 862 000 000300 2 128 253 490500
TOTAL GERAL 122 010 000$00 29 249 631 969300 6 287 579 067$00 13 512 000800 35 672 733 036800 76 117 670 000500 40 444 936 964300

* Para além destes valores, existem ainda no Banco de Portugal, “moeda comemorativa em reserva™. 135 766 665890 de moedas.
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6. SERVICO DO TESOURO PUBLICO

No exercicio das suas fun¢oes como Caixa Geral do
Tesouro e Cofre Central do Tesouro nos distritos admi-
nistrativos, o Banco procedeu, em 1991, is entradas,
saidas e transferéncias de fundos de conta do Tesouro.

Em 3! de Dezembro a conta-corrente do Tesouro
apresentava o saldo devedor 223.7 mil milhdes de escu-
dos, reflectindo a utilizagao da conta gratuita aberta
pelo Banco. nos termos do Art.” 26." da Lei Orginica
do Banco de Portugal, cujo limite foi fixado, para o
ano, em 203.8 mil milhdoes de escudos, ¢ também a
consolidagdo do saldo credor da conta da Junta do
Crédito Publico.

No ambito da execugdo da politica monetaria. o
Banco tem vindo a remuncrar os recursos disponiveis
do Tesouro. constituidos sob a forma de depdsitos
vista, cujas contas no final do ano apresentavam os
seguintes saldos credores:

— Tesouro Piblico-c/Aplicagio — Bilhetes do
Tesouro, 787,1 mil milhées de escudos;

— Tesouro Ptblico-c/Aplicagdo — Recursos Dispo-
niveis, 6,2 mil milhoes de escudos;

— Fundo de Regularizagdo da Divida Pdblica, 35.1
mil mithdes de escudos.

O Banco continuou ainda a executar operagdcs por
conta ¢ ordem do Tesouro, através das contas sob a
sua administragdo, bem como 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 pagamen-
tos e recebimentos por conta da Junta do Crédito Publi-
co, cuja conta de depésito apresentava o saldo credor
de 19.9 mil milhdes de escudos.

As Regioes Auténomas dos Acores e da Madeira

continuam, nos termos da lei, a beneficiar de crédito

sem juros, através da movimentagao de¢ contas-corren-

—————
tes, cujos limites foram fixados, respectivamente, ¢m

7. ACTIVIDADES DIRIGIDAS AOQ SISTEMA
BANCARIO

7.1 Supervisao do sistema bancario

O ano de 1991 manteve, neste dominio, em termos
gerais, as caracteristicas ja apontadas em anos anterio-
res ¢ que poderdo ser resumidas como segue:

— Aumento do numero das instituicdes sujeitas &
supervisio do Banco de Portugal ¢ maior diver-
sificacdo da natureza destas instituigoes:

— Publicacao de novos diplomas visando o aperfei-
¢oamento dos instrumentos que possibilitam o
exercicio da supervisdo prudencial;

— Activa participagao em Grupos de Trabalho
incumbidos de preparar projectos de regulamen-
tagao, designadamente decretos-leis e directivas
comunitdrias;

— Actualizacdo dos métodos de trabalho e melhoria
dos meios de informagao utilizados no acompa-
nhamento da actividade e da evolugio da situa-
¢do econémico-financeira das instituicoes de cré-
dito e parabancdrias;

- Cumprimento dos planos de inspecgbes gerais.

7.1.1 Actividades de ordem externa

Elementos do Departamento de Supervisio Banci-
ria (DSB) participaram em diversos Grupos de Traba-
lho comunitarios encarregados de tratar as seguintes
matérias:

— Supervisdo em base consolidada;

— Grandes riscos;

— Servigos de investimento;

— Adequagao do capital das entidades que operam
nos mercados de valores mobilidrios;

— Revisao das directivas sobre racio de solvabili-
dade e fundos proprios;

— Sistema de garantia de depositos;

— Utilizagao do sistema financeiro no “branquea-
mento do dinheiro™;

— Preparagdo da posigdo comunitdria relativa-
mente aos servigos financeiros nas negociagoes
do Uruguay Round.

A Direccio do DSB esteve presente em todas as
reunioes do "M Este Grupo, que ¢
formado por representantes dos organismos ou departa-
mentos encarregados da supervisao bancaria nos Esta-
dos Comunitdrios, reurtiu, em 1991, cinco vezes, tendo
abordado diversos temas de grande importincia e actua-
lidade na drea da sua competéncia, de que se pode
destacar a andlise da cooperagao futura das autoridades
do pais de origem e do pais de acolhimento na super-
visao das sucursais de bancos estabelecidos em paises
comunitdrios diferentes do da respectiva sede.

7.1.2 Actividades de ordem interna

7.1.2.1 Tendo entrado em vigor, em 1990, o novo
Plano de Contas para o Sistema Bancério. que foi,
inicialmente, apenas utilizado pelos Bancos, procedeu-
-s¢ durante o ano de 1991 a preparacdo de planos de
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contas para os outros tipos de instituigdes de crédito e
parabancarias, para aplicagdo a partir de 1.1.1992.

Assim, foram ultimados os planos de contas desti-
nados a:

— Caixa Central e Caixas de Crédito Agricola
Mutuo;

— Caixas Econdmicas;

— Agéncias de Cambios;

— Sociedades de Desenvolvimento Regional,

— Sociedades Financeiras para Aquisi¢oes a Crédi-
to; )

— Sociedades de Investimento;

— Sociedades de Locagdo Financeira;

— Sociedades de Factoring,

— Sociedades Corretoras;

— Sociedades Financeiras de Corretagem;

— Sociedades Gestoras de Fundos de Investimento
Mobilidrio e Imobilidrio;

— Sociedades Gestoras de Patrimonios;

— Sociedades Administradoras de Compras em
Grupo;

— Fundos de Investimento Mobilidrio;

— Fundos de Investimento Imobilidrio.

7.1.2.2 Efectuou-se a andlise sistemdtica dos elementos
de informagdo recebidos das instituigbes e procedeu-
-se a verificagdo do cumprimento, por parte destas, das
normas de supervisao prudencial aplicaveis.

Assim, o DSB analisou, entre outros, a concentra-
¢do de crédito (grandes riscos), o racio de solvabilidade,
o racio de imobilizado, os limites em matéria de parti-
cipagdes financeiras, o nivel das provisdes constituidas,
os limites de endividamento, etc.

Iniciou-se, ainda, a recolha trimestral de informa-
¢do, junto dos Bancos, dos riscos soberanos e/ou trans-
feréncia e respectivas coberturas — elementos que pos-
sibilitardao uma futura decisdo quanto a constitui¢do de
provisdes para cobertura do risco-pais (prevista no
Aviso n.” 13/90, de 4 de Dezembro).

7.1.2.3 Em 1991, foram efectuadas as seguintes inspec-
coes gerais:

Instituicoes Monetdrias

— Bancos e sucursais de Bancos estrangeiros ............ 12
— Caixas ECODOMIcas ... 2
— Sucursais off-shore ... 7
— Caixas de Crédito Agricola Mituo e Caixa Central . 92 113
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Instituicées ndo Monetarias

— Sociedades de investimento ... 3

- Sociedades de locagio financeira 4

~ Sociedades gestoras de fundos de investimento ... 3

— Sociedades administradoras de compris em grupo .. 12

— Sociedades financeiras para aquisicocs a crédito ..... 2

— Sociedades financeiras de corretagem ................... 2

— Sociedades gestoras de patriménios ...................... 1

= 0UtTas ... 1 28
— Total oo 4

Em 1990 haviam sido inspeccionadas 111 instituigdes
(85 monetdrias e 26 ndo monetarias).

7.1.2.4 No ano findo, o universo das institui¢des regis-
tadas no Banco de Portugal voltou a aumentar de forma
significativa, ao mesmo tempo que se alargou o leque,
quanto a natureza, das entidades sujeitas a supervisdo
do Banco Central.

Aquele crescimento foi consequéncia, sobretudo, do
aparecimento de novas parabancdrias, pois o ndmero
de instituigoes de crédito manteve-se relativamente
estdvel (o acréscimo de bancos foi, em grande parte,
compensado pela redugdo do nimero de caixas econo-
micas).

Neste dominio, hd a destacar o aparecimento das
primeiras agéncias de cambios (previstas no n.° 3 do
Art.® 11.° do Decreto-Lei n.? 13/90, de 8 de Janeiro) e
o facto de as sociedades de capital de risco e as socie-
dades de fomento empresarial terem, nos termos do
Decreto-Lei n.” 433/91, de 7 de Novembro, passado a
integrar o conjunto de entidades sujeitas ao acompanha-
mento permanente por parte do Departamento de
Supervisdo Bancaria.

Em contrapartida, e na sequéncia de inspecgdes
realizadas pelo Banco de Portugal, foram revogadas,
s6 em 1991, 10 autorizagdes para o funcionamento de
sociedades administradoras de compras em grupo (das
28 empresas registadas em 1989 — ano em que estas
empresas passaram a ficar sujeitas a supervisao do
Banco Central — 14 estio, actualmente, em processo
de liquidagao).

Toda esta evolugao exigiu, como é evidente, um
crescente volume de trabalho ao Gabinete do Departa-
mento de Supervisdo Bancaria encarregado de dar pare-
cer sobre os pedidos de constituigdo de novas unidades
do sistema bancério ¢ de acompanhar, naquilo que ao
Banco de Portugal respeita, os processos de liquidagio
das instituigdes a quem foi revogada a autorizagio.

7.1.2.5 Dando continuidade aos esforgos desenvolvidos
em anos anteriores com vista a melhorar o sistema de
normas prudenciais aplicdveis as instituigdes de crédito



¢ parabancdrias e aperfeicoar o enquadramento juridico
das mesmas, foram publicados, em 1991, diversos diplo-
mas, legais ou regulamentares, cujos projectos ou foram
preparados pelo Banco de Portugal ou recchberam a
contribuigao deste Banco.

De entre esses diplomas, destacamos:

— O Decreto-Lei n." 24/91, de 11 de Janciro, que
reformulou integralmente o regime juridico do
crédito agricola mituo;

— O Deccreto-Lei n.° 25/91, de 11 de Janciro, que
estabeleceu o novo rcgime juridico das socieda-
des de desenvolvimento regional;

— O Decrcto-Lei n." 186/91, de 17 de Majo. que
fixou os novos limites a participagao das institui-
¢oes de crédito no capital de outras empresas e
estabeleceu um novo “rdcio do imobilizado™;

— O Decreto-Let n.? 187/91, de 17 de Maio, que
criou os chamados “fundos de investimento de
capital de risco™;

— O Decreto-Lei n.” 237/91, de 2 de Julho, que
estabeleceu o novo regime juridico das socieda-
des administradoras de compras em grupo;

— O Decreto-Lei n.° 433/91, de 7 de Novembro,
que funde e actualiza os regimes juridicos das
sociedades de capital de risco e de fomento
empresarial e sujeita todas estas instituicdes a
supervisdo do Banco de Portugal;

— O Decreto-Lei n.° 454/91, de 28 de Dezembro,
que alterou profundamente o sistema de medidas
de restrigao ao uso do cheque (matéria anterior-
mente regulada pelo Decreto-Lei n." 14/84, de
11 de Janeiro);

— O Aviso n.” 1/91, que fixou as regras de consti-
tuicdo e de funcionamento das “agéncias de cam-
bios™;

— O Aviso n.” 491,que reformulou as regras pru-
denciais aplicdveis as sociedades de factoring;

— O Aviso n.” 12/91, que, transpondo para o orde-
namento juridico portugués normas da Directiva
Comunitaria n.” 89/117/CEE, fixou regras quanto
a publicacdo das contas anuais das sucursais de
bancos e outras institui¢des financeiras estrangei-
ras.

De referir, ainda, neste dominio, que o Banco de
Portugal preparou ¢ remeteu ao Ministério das Finangas
um projecto de Decreto-Lei sobre consolidagio de con-
tas anuais; foram igualmente preparadas as respectivas
instrugdes téenicas sobre esta matéria, que serdo emiti-
das logo que aquele diploma seja publicado.

A publicagio de alguns dos diplomas atras mencio-
nados exigiu que fossem desenvolvidos pelo Banco de
Portugal vérios trabalhos complementares.

E o caso. a titulo de exemplo, do Decreto-Lei
n.° 24/91 (Regime Juridico do Crédito Agricola Mituo),

que implicou:

— A andlisc dos cstatutos da Caixa Central ¢ das
Caixas de Crédito Agricola Mutuo (cm nimero
superior a 220):

— A preparagdo do Aviso n." 11/91. dando publico
conhecimento de que esta constituido o Sistema
Integrado do Crédito Agricola Mutuo (SICAM);

— A preparagao de outra regulamentacao pruden-

cial relativa a:

. provisocs

. aplicagoes em titulos de divida publica

. limites das participacoes financeiras ¢ do imo-
bilizado

. limites ao crédito concedido pelas caixas agri-
colas como agentes da Caixa Central

. limites a concessido de crédito pela Caixa Cen-
tral para actividades nao agricolas.

7.1.2.6 As infraccoes as normas reguladoras dos mer-
cados monetdrio ¢ financeiro ¢ da actividade das enti-
dades que neles actuam motivaram a abertura de 153
processos (quando no ano anterior se verificou um total
de 230 e de 168 em 1989).

Esta redugio do namero de processos deveu-se,
principalmente, ao facto de, no decurso de 1991, terem
deixado de ser instruidos processos por infracgoes no
dominio do mercado de capitais, por virtude de se ter
alterado a legislacao aplicdvel.

Por outro lado, além dos processos acima referidos,
foram abertos outros (cerca de 275) no seguimento de
queixas ou reclamagoes contra a actuagao de instituigoes
supervisionadas pelo Banco de Portugal.

7.1.2.7 Contrariando a tendéncia que se vinha verifi-
cando desde 1988, aumentou (em 26,3%) o nimero de
propostas recebidas das instituigdes de crédito para
aplicagdo de medida de restrigao ao uso do cheque. ao
abrigo do Decreto-Lei n.” 14/84. de 11 de Janeiro.

Também o nimero de processos abertos neste domi-
nio registou, relativamente ao ano anterior, um acrés-
cimo de 5%. ndo obstante a publicacio do Acorddo
n.* 430/91 do Tribunal Constitucional ter feito cessar,
a partir de 09.12.91, a instauracdo de tais processos.

O volume de informacoes prestadas a entidades
judiciais e policiais sobre a habitualidade de emissdo
de cheques sem provisdo voltou a aumentar (41 511
respostas em 1991, contra 32 177 em 1990 ¢ 16 127 em
1988).
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7.2 Compensagio interbanciria

Pelo quadro a seguir podemos verificar que o movi-
mento de liquidagdo efectuado pelas operagoes de com-
pensagdo interbancdria continuou a aumentar significa-

tivamente, em cada uma das zonas, ndo sé no total das
quantidades de documentos apresentados como nos
respectivos valores, com excepgio da zona “outros dis-
tritos”, por terem sido extintas a partir de 1 de Agosto
de 1990 as compensagbes regionais no continente.

[LISBOA PORTO OUTROS DISTRITOS TOTAL
Quant. Milhoes de Quant. Milhoes de Quant. Milhoes de Quant. Milhoes de
(1000) escudos {1000} escudos (1000) escudos (1000) escudos
1990 110 115 67 671 355 61 903 12 070 126 14 084 2122 748 186 102 81 864 229
1991 123 683 94 473 282 72 020 12 854 474 7182 1214 845 202 885 108 542 600
Conforme se observa pelo quadro seguinte, diminui-
. Responsabilidades
ram as quantidades e os valores dos documentos devol- — :
{Saldos em mil milhdes de escudos) Entidades
vidos. Por desembolso Extrapatrimoniais Totais abrangidas
QUANTIDADE VALOR 1990 ... 3002.5 718.5 37210 122 127
(1000) Y% Milhoes de escudos Y%
1991 ... 37593 901,7 4 661,0 142 697
1990 2 738 1,5 645 858 1,0
1991 2 682 1.3 608 703 0,6

No propésito de assimilar ao Scrvigo de Telecom-
pensagao todos os documentos compensdveis, no qual
estao ja abrangidos os cheques e os cfeitos, prossegui-
ram durante o ano os estudos para a inclusdo de uma
parte substancial das transferéncias interbancdrias, o
que deverd ocorrer no principio de 1992.

7.3 Centralizacao de riscos do crédito

Prosseguindo o objectivo de proporcionar as diver-
sas unidades do sistema bancdrio um instrumento que
lhes permita avaliar os riscos das suas operagdes activas,
o Banco de Portugal, de conformidade com o disposto
no Decreto-Lei n.” 47 909, de 7 de Setembro de 1967,
continuou a assegurar o servico de centralizagdo dos
saldos, em fim de més, do crédito concedido, e a sua
divulgagao pelo sistema.

No quadro scguinte, apresenta-se a centralizagao de
responsabilidades, referente ao ultimo biénio, reporta-
da, respectivamente. a 31 de Dezembro e 30 de Novem-
bro.
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7.4 Centralizagio de Apontes e Protestos

Durante o exercicio de 1991, o Banco de Portugal,
no dmbito das atribui¢des previstas na alinea b) do
Artigo 22.° da sua Lei Organica, prosseguiu a activi-
dade de centralizagdo dos incidentes de crédito ¢ a
respectiva divulgacao pelo sistema bancario.

Em relacdo ao ano anterior, verificou-se um
aumento de cerca de 17% e 59%, respectivamente, em
nimero de incidentes de crédito e em montantes.

APONTES PROTESTOS TOTAL
Mil Mil Mil
Namero milhoes  Niamero milhdes  Namero  milhoes

{mithares) de eseudos (milhares) de escudos (milhares) de escudos

1990 7.8 58 284 187 36.2 24.5

1991 8.2 6.3 341 2.7 423 39.0

7.5 Centralizacao de Balancos

No decurso do ano de 1991, a Central de Balangos,
prosscguindo o scu objectivo de propiciar as empresas
€ a outras entidades elementos que sirvam de referéncia
a apreciagdo da estrutura empresarial portuguesa, edi-



tou 255 “QUADROS DE SITUACAQ”, respeitantes
ao exercicio de 1989, abrangendo 5006 empresas, a cada
uma das quais foi também tempestivamente enviado um
“Quadro Sintese” da empresa. desenvolvido como ins-
trumento de apoio a gestao, donde constam, entre
outros clementos, um conjunto de racios, uma sintese
dos resultados, um mapa de origem e de aplicagdo de
fundos e um grafico de equilibrio financeiro.

Os “QUADROS DE SITUACAO” editados conti-
nuaram, na medida em que a salvaguarda dos segredos
estatistico ¢ bancdrio o permitiram, a ser desagregados
por “Pequenas ¢ Médias Empresas — PME™ ¢ “Outras
Empresas”.

Em 1990 (cxercicio de 1989), aderiram a Central de
Balangos 5310 empresas. representando 28% do total
das empresas consultadas.

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

a seguinte:
Taxa de cobertura
%
PIB pm 60
Vendas 65
Emprego 48

Na campanha de 1991 (e¢xercicio de 1990). iniciada
em Abril, mantiveram-se os sectores de actividade
abrangidos. tendo sido enviados formuldrios de inqué-
rito a cerca de 25 000 empresas das industrias extractiva
e transformadora.

Durante o 3.” trimestre de 1991, foram efectuados
alguns ajustamentos ao formuldrio de inquérito ¢ &
metodologia adoptada, contemplando as alteragoes
introduzidas ao novo Plano Oficial de Contabilidade
pelo Decreto-Lei n.® 238/91, de 2 de Julho.

No final de 1991, ficaram concluidos os estudos ¢
contactos com Associagoes Empresariais para alarga-
mento dos trabalhos aos sectores da Construgao Civil
¢ Obras Publicas. Transportes e Hotelaria, ¢ editou-se
um novo “Manual de Anadlise™ destinado a facilitar a
compreensdo das publicagdes da Central de Balangos
¢ a sua utilizagdo, o qual seri enviado a todas as empre-
sas aderentes ¢ as Associacoes Empresariais ¢ demais
utilizadores.

A Ccntral de Balangos. na sua qualidade de membro
fundador do Comité Europeu das Centrais de Balangos,
criado em 1987 com o objectivo de contribuir para o
apcrfeicoamento da undlise dos dados das empresas
através da troca de experiéncias, da aproximagdo de
técnicas de tratamento e da realizagdo de trabalhos em
comum, participou nas rcunides anuais deste Comité,
na dltima das quais. que teve lugar em Bruxelas no dia
22 de Novembro de 1991, participou igualmente o
Director-Geral dos Negocios Econdmicos e Financeiros
(DG 1) da Comissao das Comunidades Europeias.

No decurso de 1991, a Central de Balangos colabo-
rou activamente nos trabalhos desenvolvidos pelos Gru-
pos de Trabalho criados pelo referido Comité, em par-
ticular no 1.” Grupo de Trabalho. que tem por objectivo
estudar a harmonizagdo das mctodologias utilizadas
pclas diferentes Centrais de Balangos, no ambito da
aplicagdo da IV Directiva da Comunidade Econdmica
Europeia.

No plano internacional, cita-se ainda a continuagdo
do fornecimento de dados sectoriais ao projecto
“BANCO DE DADOS HARMONIZADO SOBRE
AS CONTAS DAS EMPRESAS (BACH)", que fun-
ciona junto da Comissao das Comunidades Europeias,
em Bruxelas, e que visa disponibilizar informagao uni-
formizada de contas agregadas de sectores de actividade
econémica de paises europeus. dos Estados Unidos da
América ¢ do Japio.

8. RELACOES COM ORGANISMOS INTERNA-
CIONAIS E OUTROS BANCOS CENTRAIS

8.1 Fundo Monetario Internacional

Em Julho de 1991, esteve em Portugal uma missao
do FMI com o objectivo de realizar o exame intercalar
da nossa economia, para o que foram efectuados os
habituais contactos com entidades oficiais e privadas.
Esta missdo registou a evblugio favorivel da economia
portuguesa, embora continuem a ser motivos de preo-
cupagdo os valores da inflacdo. o nivel dos défices
or¢amentais ¢ o crescimento excessivamente rapido dos
saldrios.

Portugal deu acordo 4 9.* Revisdao Geral de Quotas
(Portaria do Ministério das Finangas de 29 de Janeiro
de 1991) e aprovou a 3." Emenda ao Acordo relativo
ao FMI (Resolugao da Assembleia da Republica publi-
cada em 26 de Junho de 1991). No entanto por atrasos
verificados com outros paises, nem as novas quotas
(acréscimo da ordem de 50%) nem a Emenda ao
Acordo entraram ainda em vigor.

Prosseguiu a execugdo de operagoes no dmbito dos
orgamentos operacionais trimestrais do FMI, pelas
quais Portugal fornece escudos e recebe a respectiva
contrapartida em Direitos de Saque Especiais.

O significativo aumento da posigdo de reserva de
Portugal no FMI, iniciado em 1989, teve no ano de 1991
o seu valor mai« elevado, atingindo SDR 65,1 milhoes.
contra apenas SDR 28,8 milhoes em 1990 e SDR 17.3
milhoes em 1989.

Aquele exercicio resultou de doze operagoes que
Portugal foi chamado a realizar 4o longo do ano no
ambito dos orcamentos operacionais, tendo cinco. num
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valor global de SDR 97,2 milhoes, sido por débito da
conta n.” 1 do FMI e sete, num montante total de SDR
32,1 milhdes, ocorrido por crédito da referida conta.

O Banco dc Portugal participou na Assembleia
Anual do FMI, realizada em Bangkok de 15 a 17 de
Outubro de 1991, ¢ ainda nas reunides semestrais do
Comité Intercalar, que tiveram lugar em 29 de Abril e
13 de Outubro de 1991.

8.2 Banco de Pagamentos Internacionais

O Banco de Portugal participou na Assembleia
Geral Ordindria deste Banco, efectuada em Basileia,
em 10 de Junho de 1991.

Participou igualmente em varias reuniodes de traba-
lho de cardcter técnico, no ambito das actividades espe-
cificas desta instituigao.

8.3 Comunidade Econémica Europeia

O Comité Monetario e o Comité dos Governadores
dos Bancos Centrais dos Estados-Membros das Comu-
nidades Europeias, respectivos Comités de Alrernates e
Sub-Comités, todos eles com representantes do Banco
de Portugal, dese~volveram uma actividade intensa em
1991, com vista a preparagdo do processo de Uniao
Econémica e Monetaria (UEM).

O Comité Monetdrio desempenhou um papel de
relevo nos trabalhos preparatérios das negociagdes para
a UEM — Conferéncia Intergovernamental (CIG) —,
em especial no que se refere a Politica Orcamental e
procedimento para a identificacdo e correcgiao de défi-
ces orcamentais excessivos, e a definigao dos critérios
de convergéncia para a entrada na fase final da UEM.
No mesmo sentido, a andlise dos Programas de Conver-
géncia dos paises com problemas particulares, a super-
visdo das economias comunitdrias € os exames a paises
constituiram outras das tarefas do Comité Monetirio.

O Comité dos Governadores dos Bancos Centrais
(CGBC), com a assisténcia do seu Comité de Alternates,
elaborou, no ambito da UEM e da CIG, os Projectos
de Estatutos do Instituto Monetario Europeu (IME) e
do Sistema Europeu de Bancos Centrais (SECB) e
Banco Central Europeu (BCE), instituigbes a serem
criadas na 2.* e 3." fases da UEM, respectivamente. A
vigilancia das evolugbes e das politicas econdémicas e
financeiras globais dos Estados-Membros e, em particu-
lar, dos mercados e das politicas cambiais, bem como
das politicas monetdrias, foram outras das tarefas deste
Comité. Ainda no ambito do funcionamento do Comité
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dos Governadores, caberd salientar que o Vice-
-Governador do Banco de Portugal, Prof. Anténio Bor-
ges, foi nomeado, em Setembro de 1991, presidente do
Sub-Comité de Politica Monetaria.

O Banco de Portugal continuou a participar no
acompanhamento concertado dos mercados cambiais,
quer através das reunides do Sub-Comité de Politica
Cambial (na fungao de Monitoring Group) e do Grupo
de Concertagao (alargado a mais oito paises exteriores
a CEE), quer através de concertagées telefénicas didrias
€ semanais, tendo ainda participado em intervengdes
concertadas de vdrios bancos centrais.

Uma facilidade de reciclagem no Sistema de Clea-
ring do ECU privado, intermediada pelo Banco de
Pagamentos Internacionais, como Agente do Sistema,
entrou em vigor a 1 de Agosto de 1991, para melhorar
o seu funcionamento. Com o mesmo objectivo, o Banco
de Franga implementou, a 25 de Setembro de 1991, uma
facilidade bilateral, tendo outros Bancos Centrais
Comunitdrios, entre os quais o Banco de Portugal,
proposto facilidades semelhantes.

Os Acordos de swap bilaterais entre os Bancos
Centrais da Comunidade Europeia e o0 Banco da Norue-
ga, para fins de intervengao, assinados no final de 1990,
para vigorarem por um periodo de um ano, na sequén-
cia da decisao unilateral das autoridades norueguesas
de ligarem a sua moeda ao ECU, foram renovados em
1991, por mais um ano.

Na darea das relagoes cambiais entre os Estados-
-Membros das Comunidades Europeias, sera ainda de
referir que o ja mencionado Comité das Estatisticas
Monetérias, Financeiras e da Balanca de Pagamentos
terd como uma das suas missoes a melhoria das estatis-
ticas do ECU privado.

No 4mbito do Comité de Governadores foi entre-
tanto criado um grupo ad hoc sobre Sistemas de Paga-
mento nos paises da CEE que conta com a participagao
do Banco de Portugal e tem como objectivo analisar
os diferentes sistemas de pagamentos existentes e pro-
por medidas néste capitulo tendo em vista a realizagao
da Unido Econémica ¢ Monetiria.

O Banco de Portugal assegurou ainda a participagao
nos Comités Consultivo Bancario e outros Grupos de
Trabalho respeitantes a matérias bancarias e financei-
ras, nomeadamente no campo da supervisio.

O Banco, através dos seus representantes, colaborou
no estudo e preparagdo de directivas ligadas a sua acti-
vidade, nomeadamente no que diz respeito a: grandes
riscos, garantia de depdsitos, controlo em base consoli-
dada, adequagio dos fundos préprios e branqueamento
de capitais, além de outros.

Prosseguiu a colaboragio nos trabalhos relativos a
preparagao das posigoes das CE’s no GATT, nos aspec-
tos respeitantes a liberalizagdo do comércio internacio-
nal de servigos bancarios.



8.4 OCDE

O Banco de Portugal partieipou em reunides de
Comités Técnicos da OCDE. com relevo para os traba-
lhos relativos a informagao anual sobre a cconomia
portuguesa, efcctuados no dmbito do Comité de Exame
das Situagdes Econdmicas e dos Problemas de Descn-
volvimento.

Verificou-sc ainda a participagao nos trabalhos sobre
contas nacionais, estatisticas de servigos, cstatisticas
financeiras, perspectivas econdmicas a curto prazo €
integracao dos paises da Europa Central e Oriental na
economia mundial de mercado, entre outros.

Prosseguiu também a participagao nas reunioes dos
Grupos de Trabalho sobre crédito a exportagao. no
ambito da Comunidade Europcia e da OCDE, através
da representagio do Banco de Portugal na Comissdo
Nacional de Garantias de Crédito e subsequentemente
no Conselho de Garantias Financciras, com vista,
nomecadamente, as negociagoes e revisao do Consensus
e acordos sectoriais a ele anexos.

8.5 UNCTAD

Prosscguiu a participagao do Banco nos trabalhos
preparatorios da oitava sessdo da Conferéncia das
Nagoes Unidas para o Comércio e Desenvolvimento
(UNCTAD - VIII) que veio a realizar-se em Fevereiro
de 1992 na Col6mbia.

O Banco fez-se representar, a nivel técnico, nas duas
reunides do Conselho do Comércio e Desenvolvimento
(TDB) da UNCTAD, que tiveram lugar em Margo e
em Setembro/Outubro de 1991, em Geneve. O TDB
efectuou ainda uma sessdo especial, em Deczembro de
1991, como preparacio final para a UNCTAD — VIIL
Esta reunido teve também participagdo do Banco a nivel
técnico.

8.6 Banco Interamericano de Desenvolvimento

Durante o ano de 1991, prosseguiram normalmente
as operagoes ligadas ao exercicio das fungdes do Banco
dc Portugal como depositario dos haveres em escudos
desta instituicao.

8.7 Centro de Estudos Monetarios Latino-Americanos
(CEMLA)

Na sequéncia de convite dirigido ao Banco de Por-
tugal. foi enviada representacao as reunides de Abril ¢
Outubro de 1991.

8.8 Banco Africano de Desenvolvimento/Fundo
Africano de Desenvolvimento

O Banco dc Portugal fez-se representar na delegagio
portugucsa as Assembleias Anuais do Banco Africano
dc Desenvolvimento e do Fundo Africano de Desenvol-
vimento, quc se realizaram em Abidjan, de 7 a 9 de
Maio de 1991.

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

8.9 Cooperacio com os Paises Africanos de Lingua
Oficial Portuguesa

Em consondncia com as orientagdes estratégicas
definidas para esta drea, o aprofundamento das relagoes
de cooperagdo entre o Banco de Portugal (BP) e os
Paiscs Africanos de Lingua Oficial Portuguesa
(PALOP) é um importante objectivo do BP no quadro
das suas actividades de Banco Central e no dominio
das rclacoes monetdrias internacionais.

A actividade do BP em relagio aos PALOP tem
sido orientada em trés vertentes principais: Assisténcia
Técnica ¢ Consultadoria, Formacio Profissional ¢ Acor-
dos de Cooperacdo Financeira ou Monetdria. tcndo sido
as duas primeiras componentes objecto de Acordos de
Cooperacdo ¢ Assisténcia Técnica assinados entre o BP
e os Bancos Centrais dos cinco durante o ano de 1991.

No ambito da Assisténcia Técnica, o Banco de Por-
tugal continuou a prestar, durante 1991, apoio aos Ban-
cos Centrais dos PALOP no esforgo de reestruturar os
sistcmas financeiros, dando assim continuidade a pro-
cessos encetados em periodos anteriores. na claboragao
de legislacdo financeira, monetdria e cambial ¢ ainda
na realizagcdo de estudos e projectos solicitados pelos
referidos bancos. Assim, durante esse¢ ano ¢ a pedido
dos Bancos Centrais de Angola, Guiné-Bissau
e S. Tomé e Principe, deslocaram-se a estes paises 14
técnicos, 10 dos quais a Angola, 3 a4 Guiné-Bissau e 1 a
S. Tomé e Principe. No ambito destas acgodes, serd ainda
de realgar o apoio prestado, no local, ao encerramento
do Banco de Crédito Nacional da Guiné-Bissau, a
cedéncia de rotinas contabilisticas, bem como a docu-
mentagido correspondente, ao Banco Nacional de
Angola e a preparacao do processo de abertura de uma
delegacao do Banco de Portugal em Luanda.

No dominio da Formagao Profissional destaca-se o
significativo aumento do nimero de estagiarios no BP,
facto que é explicado pelo forte impacto que cste tipo
de cooperacdo tem junto dos Bancos Centrais dos
PALOP ¢ que na prdtica se concretizou pelo envio de
cerca de 78 quadros superiores e intermédios (12 de
S. Tomé e Principe, 10 de Mogambique, 12 da Guiné-
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-Bissau, 2 de Cabo Verde e 42 de Angola) que frequen-
taram estdgios nos diversos departamentos do Banco.

Face a grande adesdo a este tipo de acgdes foi pre-
parada para 1992 a substituigdo dos referidos estégios,
avulsos e nao programados, por modalidades diferen-
tes de formacdo — cursos — que versario matérias
de especial relevancia para o exercicio das fungoes
do Banco Central, adequadas ao contexto das econo-
mias africanas. Estes cursos irdo realizar-se em 5 médu-
los — “Crédito e Supervisao do Sistema Bancério”,
“Indicadores de Conjuntura e¢ Estatisticas de Banco
Central”, “Programagao e Politica Macroeconémica”,
“Operagdes com o Exterior” e “Sistema Contabilistico
de Banco Central” — estando jd confirmadas 43 candi-
daturas para o ano corrente.

Numa terceira vertente da ajuda aos PALOP, des-
taca-se 0 Acordo de Arranjo Monetario (AAM) com
a Guiné-Bissau (trata-se da primeira experiéncia de
cooperacdo monetdria entre Portugal e os PALOP apés
a descolonizacgao), através do qual se pretende contri-
buir para a estabilizacdo global da economia guineense.
Tendo entrado em vigor no inicio de 1991, o AAM
tomou a forma da concessdo de uma linha de crédito
renovavel anualmente (1,6 milhées de contos, em duas
tranches de igual montante, tendo ja sido disponibili-
zada a 1." tranche), como meio de possibilitar que os
pagamentos guineenses ao exterior se processassem de
forma regular, para além de um aconselhamento em
relacdo as medidas de politica cambial, monetiria e
orgamental.
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O AAM, cuja coordenacdo estd a cargo do BP,
envolve ainda a permanéncia de dois técnicos em Bissau
(Unidade Técnica do Arranjo Monetdrio — UTAM),
um do Banco de Portugal ¢ o outro do Tesouro
Portugués.

Para além destas iniciativas, um importante contri-
buto para o referido aprofundamento das relagoes de
Cooperagdo veio a ser dado através da realizagdo do
primeiro “Encontro de Lisboa”, misto de conferéncia
vocacionada para as questdes da cooperagdo e de reu-
nido preparatoria da Assembleia Anual do Fundo
Monetdrio Internacional/Banco Mundial. Contando
com a presenga das delegagdes de Portugal ¢ dos
PALOQOP, integradas pelos respectivos Ministros das
Finangas e/ou Governadores dos Bancos Centrais, assim
como diversos convidados nacionais e estrangeiros, esta
iniciativa pretende também contribuir para que os seis
paises possam vir a apresentar futuramente, junto da
comunidade internacional, uma sintese conjunta das
suas accOes de cooperagdo e dos resultados com ela
obtidos. Com esse propésito, pretende-se que o encon-
tro tenha um cardcter regular, podendo abrir caminho
para uma mais frutuosa conjugacio de esforcos entre
paises.

Serd, finalmente, de referir que, na data em que ¢
elaborado este Relatério, se encontra ja em fase de
instalagao a delegacdo que o Banco decidiu criar em
Luanda, a qual constituird, pois, a primeira representa-
¢do que o Banco institui no estrangeiro.



IV — ORGANIZAGAO E GESTAO INTERNAS

1. PLANEAMENTO DA ACTIVIDADE DO BANCO

As actividades de planeamento desenvolveram-se ao
longo de 1991 em conformidade com o estabelecido:
analise de resultados departamentais, no principio do
ano; inicio do processo de plancamento e orcamento
para 1992 a partir de meados do ano, culminando na
reuniao anual, em Dezembro, do Conselho de Adminis-
tragdo com os Membros das Direcgoes.

Nesta ocasiao, foi dado especial relevo a um docu-
mento de orientagdo sobre a politica de actuagao futura
do Banco, na sequéncia das decisdes de Maastricht.
Foram focadas as consequéncias da UEM para os ban-
cos centrais nacionais, sendo destacadas aquelas que
respeitam ao Banco. Referidas as reformas legislativas
previstas, considerou-se que deve ser encarado como
uma grande responsabilidade, mas também como pode-
roso estimulo, o desafio que o projecto da Unido Eco-
némica e Monetdria coloca ao Banco de Portugal.

2. PESSOAL
2.1 Politica de pessoal

O Banco de Portugal, reconhecendo o imperativo
da mudanga, tem vindo nos iltimos anos a realizar um
acrescido esforgo de desenvolvimento ao nivel da Fun-
¢do Recursos Humanos.

Em 1991, o Departamento de Pessoal e Relagoes
de Trabalho, por subordinagio aos objectivos estratégi-
cos enunciados no Documento de Planeamento do
Banco de Portugal para 1991 — 1994, continuou a sua
missao de levar a cabo uma profunda mudanga organi-
zacional, numa dptica de maior racionalidade e eficicia
do Banco Central.

Assim, a0 longo do ano, o Departamento de Pessoal
¢ Relagdes de Trabalho desenvolveu um numeroso con-
jun'to de acgoes, de que se destacam as seguintes:

— Prosseguimento da politica de transformagédo
estrutural do Banco, com a reestruturagio do
DSI, integragio do SVS no DSA, intervengao

integrada na estrutura e organizagdo do DFI
(em curso) e reestruturagdes (em curso) no
DEE, DES/DBF, DPT ¢ DCT;

— Aperfeigoamento da politica remunerativa do
Banco, com a introdugao de um novo grau de
mérito, de um método por pontos, ¢ agregacdo
de grelhas de complementos remunerativos de
postos de trabalho de niveis de conteddo proxi-
mo;

— Inicio do projecto de enriquecimento de postos
de trabalho;

— Reformulagdo do Regulamento para atribuigao
de empréstimos para a 2.* habitagéo;

— Adopgao de novas técnicas ¢ metodologias de
recrutamento e selecgao;

— Desenvolvimento da cooperagao com as Univer-
sidades, com concretizagao, num novo esquema
operacional, de estdgios para recém-licenciados,
por forma a favorecer a seleccdo de quadros de
elevado potencial;

— Realizagao de um estudo “Avalia¢ido do grau de
satisfagdo e enquadramento organizacional dos
Técnicos do Banco de Portugal”;

— Continuagdo do desenvolvimento das trés fases
do Sistema de Informagao de Administragao de
Pessoal (SIAP);

"— Conclusio da 2.* fase do financiamento para
aquisi¢do de equipamento informdtico e conti-
nuagdo do apoio a auto-formagao através do
financiamento a aquisi¢do de livros e similares e
consumiveis informaticos.

2.2 Efectivos

O Banco de Portugal registou, em 1991, um
aumento muito ligeiro do nimero dos seus efectivos,
que passaram de 2363 para 2376 (mais 13), um aumento
de 0,5%. Dos 2376 empregados do Banco, 1493 sdo do
sexo masculino e 883 do sexo feminino.
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2.2.1 Efectivos por fungdes profissionais

O quadro que se segue mostra a distribuigio dos
efectivos do Banco em 31.12.1991 por grupos profissio-

nais, e em que constam, para efeitos comparativos, os
valores dos dltimos trés anos.

GRUPO 1988 1989 1990 1991
PROFISSIONAL N Yo N.° Yo N." Yo N.» Yo
Direcgao 50 1.7 49 1,7 47 2.0 43 1.8
Chefias 370 12.9 366 12,9 257 10,9 259 10,9
Técnicos 363 12.6 416 14.6 423 17,9 468 19.7
F. Especificas 160 5,6 137 4.8 112 4.7 118 5,0
Administrativos 1 368 47,5 1319 46.4 1 049 444 1025 43,1
Executantes
GI/GIII/GIV 567 19.7 558 19,6 475 20.1 463 19.5
TOTAL 2 878 2 845 2363 2 376

Como se pode constatar, continua a verificar-se uma acrescida tendéncia para a qualificagdo téenica, a par da redugao de efectivos nas fungoes de

caracter administrativo ¢ auxiliar.

2.2.2 Nivel etirio e antiguidade

Relativamente & distribui¢io dos efectivos por
escaldo etdrio e de antiguidade, a situagdo ¢ a seguinte:

ESCALAO H M TOTAL
ETARIO N° % N~ % N %
61-65 17 1.1 2 0.2 19 0.8
5660 73 49 7 0.8 80 34
4655 541 36,2 171 194 712 30,0
36—45 468 31,3 341 38,6 809 34,0
31-35 276 18,5 280 31,7 556 234
26-30 94 6.3 58 6.6 152 6,4
19-25 24 1.6 24 27 48 2.0
TOTAL 1493 883 2 376
ANTIGUIDADE H M TOTAL
Até 2 anos 49 40 89
3a 5 94 38 132
6all 340 319 659
Ilal5 200 141 341
16a20 392 188 580
21a25 253 96 349
Mais de 25 anos 165 61 226
TOTAL 1493 883 2 376

O escalao etdrio 36/45 é o que continua a registar
uma maior concentragao populacional, com 809 empre-
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gados, sendo o nivel etdrio médio, em 31.12.1991, de
41,33 anos.

No que respeita a antiguidade, verifica-se que o
maior nimero de efectivos do Banco (659) estd situado
no escaldo 6/10 anos. O nivel médio de antiguidade dos
empregados da Instituicdo € de 15,17 anos.

Continua a registar-se, no ano em andlise, uma
tendéncia de rejuvenescimento dos efectivos do Banco.

2.2.3 Formacao escolar

O nivel médio de qualificacdo dos efectivos da Ins-
tituicdo tem vindo progressivamente a aumentar nos
tltimos anos, como ¢ possivel constatar-se pela leitura
do quadro seguinte. Com efeito, verifica-se, em 1991,
comparativamente com 0 ano anterior, um aumento
consideravel dos efectivos com o ensino universitario
(mais 47 empregados).

. 1988 1989 1990 1991
FORMAGAO N % N % N° % N' %
Universitario 448 156 4606 164 456 193 503 212
Médio 56 19 s6 20 49 21 46 19
Sec.Complementar 1023 35,6 997 350 829 351 834 351
Sec.Geral 559 194 549 193 439 186 422 178
Basico 4100 142 404 142 311 132 29 126
S/Habil . Basc 382 133 373 131 279 118 272 114

TOTAL 2878 2 845 2363 2376




Em resumo, pode-se afirmar que 1991 revelou a
continuidade de uma politica integrada de Recursos
Humanos que prosseguc objectivos de redimensiona-
mento quantitativo a qualitativo dos cfectivos do Banco,
visando uma progressiva revitalizagdo ¢ valorizacao do
tecido humano que, segundo os dados de 1991, ¢ mais
qualificado e mais jovem.

2.3 Movimentagio de pessoal

A movimentagao de pessoal no ano em andlisc con-
tinuou a cspclhar uma politica de Recursos Humanos
baseada cm critérios de qualidade e de seclectividade
rigorosos € no aproveitamento e desenvolvimento do
potencial interno da Instituigdo.

Em relacdo a csta rubrica, apresenta-se o seguinte
quadro:

DEL. REG./
/AGENCIAS

TOTAL

MOVIMENTACAO SEDE FILIAL

ENTRADAS
Admissoes +607 - - 6l)

SAIDAS
Reformas

)

—_— L 1 =
|

- 2 33
Falecimentos 1
1

Exoneragoes

Despedimentos

+17 - -4 +13

Inclui uma readmissio.

e

Inclui uma rescisdo por matuo acordo.

As admissocs. reformas ¢ ecxoncragdes continuam a
ser os ifems que registam maior importancia no contexto
global da movimentagdo dos efectivos do Banco.

Em 1991, registaram-sc 59 admissdes ¢ uma rcadmis-
sdo, num total de 37 homens e 23 mulhercs. sendo 46
para fungoes técnicas, 9 para funcgdes cspecificas ¢
S para fungdes auxiliares.

Estas admissocs foram cfectuadas ao abrigo de con-
cursos internos ou publicos e estdgios, excepto 7 (mais
a readmissdo), efectuadas ao abrigo da Base 11.* das
Bases Gerais de Politica de Pessoal.

No ano em andlise. efectuaram-se, ainda, 33 estagios
remunerados para candidatos do exterior.
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2.4 Accio social e condicoes de trabalho
2.4.1 Pensoes de reforma e sobrevivéncia

2.4.1.1 Nuamero de pensionistas

Ty e AnsOes ¢
tipo de Pensdes ¢ Em31.12.90 1m31.12.91
local de pagamento

PENSOES DE REFORMA

Sede 813 828
Filial 131 127
Del. Reg./Agéncias 278 278

TOTAL 1222 1233

PENSOES DE SOBREVIVENCIA

Sede 291 293
Filial 40 41
Del. Reg./Agéncias 125 127
TOTAL 456 461
TOTAIS 1 678 1 694

Em 31.12.1991, os cmpregados na situacdo dc
reforma cram 1233 (mais 1I que no ano anterior),
nimero que corresponde a 51.9% dos empregados no
activo.

Verifica-se, igualmente, um aumento de 16 pensio-

nistas comparativamente com o ano precedente.

2.4.1.2 Encargos

No que respeita aos cncargos com beneficidrios de
pensoes de reforma ¢ de sobrevivéncia verifica-se, em
1991, comparativamente com 0 ano anterior, um acrés-
cimo de 52 588 contos, ou scja de 3.2%.

2.4.2 Saide e Medicina do Trabatho

Durante o ano de 1991, o Centro de Saide ¢ Medi-
cina do Trabalho operou uma mudanga de orientagdo
nas actividades que desenvolve ¢ que tém repercussao
imcdiata na saide dos empregados. Nesse sentido, o
CSMT iniciou trés grandes projectos: estudo da politica
de saude ocupacional, identificagao de empregados com
hipertensao arterial ¢ rastreio do cancro da mama ¢ do
colo do dtero (Filial).

No que respeita & Medicina Curativa, salicnte-sc o
aumento verificado na prescrigao de recvitas, interven-
¢oes de pequena cirurgia e colheitas de sangue. No que
reporta & Medicina do Trabalho, destaque-sc os 1109
exames médicos cfectuados ¢ as 23 visitas a locais de
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trabalho, sem esquecer o significativo volume de traba-
lho imposto pela programagao de andlises, vacinagio
anti-tetdnica, estudos de visao e electrocardiogramas.

Durante o ano em causa, registaram-se 65 acidentes
de trabalho, os quais foram responsdveis por 562 dias
uteis de baixa.

2.4.3 Beneficios sociais
2.4.3.1 Crédito a habitagio

Em 1991, foram concedidos 180 empréstimos para
a 1.* habitagdo, no montante global de 1 068,4 milhoes
de escudos {mais 363.4 que no ano precedente) e 178
empréstimos para a 2." habitagdo, que envolveram a
verba de 1 220,4 milhdes de escudos (menos 112,5 que
em 1990).

No ano em anélise, foram liquidados 23 empréstimos
por antecipacdo e 5 por falecimento, respeitantes a
1.* habitacao. No total, 2378 empregados ji adquiriram
a 1.* habitacdo e 373 a 2." habitagao, recorrendo a
empréstimos concedidos pelo Banco.

Nos iiltimos 4 anos foram concedidos os seguintes

empréstimos:
1.” habitacio 2.” habitagio
1988 279 —
1989 158 —
1990 146 195
1991 180 178

2.4.3.2 Fundo Social

Em comparacdo com o ano anterior, verifica-se a
existéncia de um acréscimo de 25 514 milhares de escu-
dos nos empréstimos com juros e uma redugido de
81 979 e de 3369 nos empréstimos sem juros e donati-
vos, respectivamente. Sao de destacar os empréstimos
com juros a reformados que, em 1991, totalizaram
19 666 milhares de escudos.

Pelo quadro de evolugdo, ¢ possivel constatar-se
uma redugao de verbas em todas as restantes rubricas,
nomeadamente no apoio a infincia, jovens e reforma-
dos. Tal fica a dever-se ao facto de alguns subsidios
(infantil, de apoio escolar e universitario), bem como
as comparticipagdes em despesas de doenga e funeral,

38

despesas com alojamento e organizagao do “Dia do
Reformado™ terem passado para a responsabilidade do
Departamento de Pessoal e Relagoes de Trabalho.

EMPRESTIMOS E DONATIVOS/EVOLUGAO

(1000 escudos)

EVOLUCAO EMP.CIUROS EMP.SIUROS DONATIVOS i CHUROS
< ) ) A REFORMADOS

1991 386 535 7172 1423 19 666

1990 361 021 89 151 4792 -

1989 445 317 85 060 4157 -

1988 301 075 55011 3925 =

OBRAS SOCIAIS/EVOLUGAO
(1000 escudos)

OBRAS SOCIAIS 1988 1989 1990 1991
Apoio a Infancia 15 926 15 889 16 862 775
Apoio aos Jovens 4271 26 342 49133 7 302
Apoio aos Reformados 10 400 14 516 18 013 7 706
Comp. Desp. Alojamento 16 382 18 103 20 106 -
Comp. Doenga e Funeral 102 001 115 774 140 259 -
Férias Sociais 54 594 65 033 78 205 63 400
Refeitorios 54 914 66 334 70 028 64 490
TOTAL 258 488 321991 392606 143 673

2.4.3.3 Assisténcia na doenca

As comparticipagdes atribuidas pelo Banco em
matéria de assisténcia na doenga, em complemento das
concedidas pelos SAMS e outras entidades, apresentam
um acréscimo de 20,1%.

2.5 Formacio profissional

Durante o ano de 1991, a Area de Formagio desen-
volveu um aprecidvel conjunto de ac¢des, que abrange-
ram 1639 empregados, 69% dos efectivos do Banco.
Estes empregados frequentaram vérias acgdes de forma-
Gao, tanto a nivel interno, como externo, num total de
60 153 horas.

Os custos com a formagdo dos empregados aumen-
taram de forma significativa em relacao ao ano anterior
(mais 102 556 milhares de escudos), como consequéncia
da continuagdo dos programas de incentivos a auto-
formagio, através, nomeadamente, do financiamento
para aquisi¢ao de livros técnicos e de microcomputado-
res.



Durante o ano em andlise, prosseguiu o projecto de
“Formagio Recorrente” (iniciado em 1990), com a con-
clusdo da 2.* fase e inicio da 3.* e derradeira fase do

curso.
CUSTOS COM FORMAGAO/EVOLUGAO
(1000 escudos)

FORMAGAO 1989 1990 1991
Interna 22127 34 149 48 685
Externa-Pais 25 444 40 558 63 503
Externa-Estrangeiro 14 095 23 670 25 708
Desp. c/valor. Pessoal 95 746 156 039
Out. Enc. Formagao 1391 1714 4 458
TOTAL 63 057 195 837 298 393

3. ORGANIZAGAO E INFORMATICA

Prosseguiu em 1991 o esforco de construgio e publi-
cagdo do Corpo Normativo do DOI, tendo-se feito
incidir a atencdo, em especial, sobre todo um conjunto
de Normas orientadoras e reguladoras da actividade de
Desenvolvimento de Sistemas de Informagao.

Neste contexto, merece destaque a criagio e estabe-
lecimento da figura de “Contrato de Desenvolvimento™,
documento explicitador, em cada projecto de desenvol-
vimento, dos aspectos especificos acordados entre o
DOI e os Departamentos Utilizadores, que assim
enquadra cada projecto.

No ambito do incremento da qualidade e produtivi-
dade das actividades de desenvolvimento ¢ manutengao
de Sistemas de Informagdo, realizou-se um projecto-
-piloto de utilizagao de ferramentas CASE previamente
seleccionadas. Este projecto-piloto permitiu concluir da
validade e oportunidade de lancamento de uma acgio
de generalizagao gradual da utilizagdo daquelas ferra-
mentas e metodologias, que decorrerd durante os
proximos 3 anos.

Definiu-se e implantou-se um sistema pormenori-
zado de avaliacdo do desempenho dos elementos do
DOI, devidamente articulado com os planos de activi-
dades do Departamento, assente em trés avaliacoes
anuais com interac¢do forte avaliado-avaliador e con-
fluindo naturalmente no esquema de avaliagdes do tra-
balho em vigor no BP.

Instalado e “customizado™ o IBM 9021-340. adqui-
ridko em Dezembro 1990, procedeu-se a sucessivas
accoos de migracdo de aplicagdes existentes para esta
configuracdo. Dentro deste esforco, foi possivel desmo-
bilizar totalmente o IBM 4341, equipamento que foi
alienado pelo BP em Novembro. Todas as accoes de
migracao foram acompanhadas de cuidadosas monitora-

¢des das condigdes de servigo, tornando possivel medir
objectivamente os ganhos substanciais obtidos nesta
matéria.

Foram iniciados em 1991 dezoito projectos de
desenvolvimento de novos Sistemas de Informagao,
a acrescer aos onze transitados de 1990. Foram con-
cluidos doze destes projectos e retirados dois por falta
de actualidade.

Para além de tal, foram executadas 305 accdes de
manutenc¢do sobre sistemas de informacdo em produ-
¢ao, 45 accdes no ambito dos trabalhos permanentes
de organizagdo, 331 accdes de criacao/remodelacao/
/reimpressao de impressos, 1324 acgoes de apoio ao
Utilizador em auto-desenvolvimento e auto-servigo
(Abril—Dezembro) e 9233 pedidos de trabalho com
intervengao directa da Operagao do Sistema Informa-
tico Central.

De uma forma geral, a actividade do DOI pontuou-
-s¢, de muito perto, pelo Plano Estratégico do Sistema
de Informacao (PESI) aprovado em Agosto 1990. Neste
aspecto considera-se como muito bom o grau de cum-
primento dos objectivos estabelecidos, que se estima
na casa dos 80—85%.

4. ACTIVIDADE DE CONTENCIOSO E DE
CONSULTA JURIDICA

O Departamento de Servigos Juridicos agiu essen-
cialmente nas dreas consultiva e de representagio
forense do Banco, nio se tendo verificado nesta tltima
um significativo acréscimo de acc¢oes, mas tendo sido
requerida a drea de consulta juridica uma performance
qualitativa.

Prepararam-se, igualmente, diversos projectos de
diplomas legais no dominio econémico-financeiro.

A defesa dos interesses do Banco nos foros civil,
laboral ¢ administrativo, e nao exclusivamente a nivel
interno, levou a resultados satisfatorios.

Merece ainda destaque o empenho que o Departa-
mento manteve, autonomamente ou em colaboracgio
interdepartamental, na elaboragdo de projectos legisla-
tivos visando a adaptagao do ordenamento juridico
nactonal ao direito comunitdrio nos dominos bancario
e financeiro. Os técnicos do DJU asseguraram também
nessas arcas, de forma sistemadtica, uma assidua partici-
pacio em comissoes e grupos de trabalho, ndo sé da
Comunidade Europeia mas também de outros organis-
mos internacionais.

De assinalar, finalmente, que houve oportunidade,
no decurso do ano, de prosseguir a actividade de coo-
peragdo com os PALOP, quer proporcionando estdgios
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de formacgao a juristas dos Baneos Centrais, quer apre-
ciando ou por outra forma colaborando na elaboragio
de textos legislativos daqueles paises.

5. INSTALAGCOES

Concluiu-se a elaboragdo do projecto base do novo
Edificio-Sede do Banco, de acordo com o planeamcnto
estabelecido.

Beneficiaram-se os edificios da Filial do Porto e das
Agéncias de Setibal, Guarda ¢ Braganga.

Foi elaborado o programa preliminar do Complexo
do Carregado.

Foram construidas instalacdes complementares na
Quinta da Fonte Santa, que passou a ser plenamente
usufruida pelos empregados do Banco e seus familiares.

6. VIGILANCIA E SEGURANCA

Foi feita a renovagao de equipamentos de seguranga
instalados nos edificios do Banco e mantiveram-sc as
acgoes visando a protecgdo das pessoas € a seguranga
dos valores.

Cumpriu-se integralmente o plano de transporte de
numeradrio para atender a necessidades de circulagéo e
a substituicdo das notas incapazes.

7. AUDITORIA INTERNA

O Departamento de Auditoria prosseguiu, em 1991,
os seus objectivos de avaliagdo do controlo interno
instituido nos servicos do Banco, numa perspectiva de
auditoria de gestdo, investindo significativamente nas
técnicas informdticas para apoio e complementaridade
das técnicas de auditoria.

Para o efeito, executou o seu programa anual de
actividades, previamente aprovado, o qual incidiu fun-
damentalmente sobre as dreas operacionais e de valo-
res, bem como sobre a informagao produzida ou circu-
lada e os meios materiais e humanos afectos as unidades
de estrutura, tanto na Sede como na Filial, Delegac¢oes
Regionais e Agéncias.
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Ainda no deeorrer de 1991, iniciou-se 0 acompanha-
mento, a priori, de projectos do sistema de informacao,
o qual marca uma nova faceta na actividade do Depar-
tamento em relagdo aos sistemas a implementar.

Ao Consclho de Auditoria foram fornecidas cépias
dos relatdrios das acgdes de auditoria, incluindo as de
conferéncia de valores, realizadas no ano em aprego.

8. REVISTA INTERNA DO BANCO

Durante o ano, na Revista Interna fez-se eco do que
de mais importante foi acontecendo no Banco.

Tiveram realce as visitas ao Banco de Portugal do
Presidente da Republica e do Primeiro Ministro, os
centendrios de algumas Agéncias e dos Claviculdrios,
bem como os 20 anos do Coro; a cooperagio do Banco
com oOs organismos internacionais, com os PALOP e
com outros Bancos Centrais europeus no dominio da
gestdo de recursos humanos foi muito destacada.

A evolugio dos sistemas de informagdo foi tema
regular de noticia, tendo sido também focadas a nova
Let Organica, o papel dos Bancos Centrais nos sistemas
de pagamentos, a evolugéo do regime de controlo cam-
bial e a nova nota de 2 000$00.

As pessoas foi dedicada parte significativa das pagi-
nas da Revista. Destacam-se noticias de nomeagoes com
particular importancia para o Banco, referéncias as
iniciativas no dominio da gestdo de pessoal e as habi-
tuais biografias de colaboradores actuais ou do passado
que vao revelando a fisionomia do Banco.

9. RELAGCOES COM A COMUNICAGAO SOCIAL

Prosseguindo a politica iniciada em 1990, realiza-
ram-se encontros com a comunicagio social para divul-
gagao de aspectos relevantes da politica econémica, em
particular no referente as politicas monetdria e cambial.

Foram igualmente anunciados o Encontro de Lisboa
entre as delegacOes de Portugal e dos PALOP 2 assem-
bleia de Outubro do FMI/BM ¢ a entrada em circulagio
da nova nota de 2 000300, tendo nesta oportunidade
sido focados os respectivos elementos de seguranga.

De um modo geral, procurou-se incrementar a cola-
boragao que o Banco de Portugal d4 ao esclarecimento
do publico, nas matérias que sdo da sua competéncia,
através da comunicagdo social.



V —BALANGO E CONTAS

1. Balango

1.1 Balango e notas explicativas

A situagdo patrimonial do Banco, reportada a 31 de Dezembro de 1991, esta explicitada no
seu Balango, que a seguir se apresenta. Incluem-se também algumas referéncias explicativas,

objectivando o contetido de contas nio mencionadas noutros capitulos deste Relatério.
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BALANCO DO BANCO DE PORTUGAL

RUBRICAS

ACTIVO
BRUTO

PROVISOES E
AMORTIZACOES

ACTIVO
LIQUIDO

Reservas cambiais

Ouro e moeda estrangeira

Direitos de saque especiais
ECU oficiais
Quota de Portugal no Fundo Monetdrio

Internacional

Qutras reservas cambiais

Outras garantias da emissao

Tesouro publico — c/c .....cooviininnns
Regido Auténoma da Madeira — c/c .
Titulos da divida publica portuguesa .
Moeda metdlica nacional

Desconto e redesconto

Créditos com caugio ......................
Titulos e participagdes financeiras —
— entidades nacionais

Diversos

Ouro e divisas a receber do FECOM

Outros valores activos
Terrenos e construgdes, equipamento e
outras imobilizagées ....................
Flutuagao de valores

Diversos

Total do activo

..................

1 310 161 199 132$80
13 100 533 141$90
354 990 885 205$50

72 538 021 789%$00
1 734 819 335 784$20

3 485 609 975 05340

223 712 811 429390
2 924 180 309%00
48 468 461 311$30
6 579 686 667$00
10 998 107 301510
141 326 000 000$00

14 527 234 000$00
39 746 243 900$40

488 282 724 918%70

309 653 250 304$40

17 591 946 498$40
14 896 758 043$00
76 147 955 810$40

4 877 576 959%$00

1123 368 974$30

1310 161 199 132$80
13 100 533 141$90
354 990 885 205$50

72 538 021 789%00

"1 734 819 335 784$20

3 485 609 975 053$40

223 712 811 429%90
2 924 180 309$00
48 468 461 311$30
6 579 686 667300
10 998 107 301510
141 326 000 000300

14 527 234 000$00
39 746 243 900$40

488 282 724 918$70

309 653 250 304$40

12 714 369 539$40
14 896 758 043300
75 024 586 836%$10

108 636 660 351$80

4 392 182 610 628$30

6 000 945 933$30

6 000 945 933$30

102 635 714 418$50

4 386 181 664 695800

CONTAS EXTRAPATRIMONIAIS

Valores recebidos em dep6sito
Valores recebidos para cobranga
Valores recebidos em caugao
Garantias e avales prestados

Operagoes a prazo

0 Outras contas extrapatrimoniais

2 262 006 687 954$70

193 809 521$00

10 973 319 171$50
1 686 187 710360

166 499 514%00

228 016 550 158$90



EM 31 DE DEZEMBRO DE 1991

RUBRICAS

PASSIVO

Notas em circul@CR0O ... ... e
Depositos e contas correntes — moeda nacional — residentes no Pais

Sector Piblico

Regidao Auténoma dos AGOTES — C/C ...o..oveeeiiiiiiiiiniaennns. 188 796 482$50
Tesouro Publico — c/aplicagdes ..........c...ocooviiiiiiiin. 793 236 925 785$00
Junta do Crédito Publico ...........cccoiiiiiiiiiii 19 885 306 365$30
Outros depositos do Sector Pablico ... 35 255 978 821%$80
INStIUIGOES MOMELATIAS  .e.vuiteeneniinit ettt et ettt e et e e et et e e n e aaeaee e
Instituigdes financeiras N30 MONETATIAS  ........oiiiiiiiiiii i

Depositos e contas correntes — moeda nacional — residentes no estrangeiro
Fundo Monetério Internacional ...
Outros organismos financeiros internacionais ...............ccoeevirviiieiimnienaiiriiniinaeneanes

(@111 ¢ o1 TP

Aplicacdes das instituicées de crédito e parabancarias ................................l
Outras responsabilidades em moeda nacional ..........................n.
Responsabilidades em moeda estrangeira ...
Atribui¢ao cumulativa de direitos de saque especiais ...
ECU a entregar a0 FECOM ... ... e
Outros valores passivos

Flutuagao de valoTes .........ciciiiiiiiiini i

| DA ¢ L S TPt

PrOVISOES PATA TISCOS  ...uiiriniiiiiiiii ittt ettt et e i

Capitais préprios e resultados
CADIEAL  ooeoitit et e
Reserva legal

Outras reservas

Resultados lquidos ...

Total do PASSIVO  .ceceureirnrnreieieriraeereirrecrecseteseressecnrecessesessnsncsnsuonssesnes

736 186 797 200$00

848 567 007 454360

1 693 452 305 272$10

56 234 303 361500

2 598 253 616 087$70

36 164 311 748%00
127 540 489%00
1492 646 515800

37 784 498 752800

81 000 000 000$00
213 804 776 509$00
1 636 995$70

10 234 294 120$00
354 990 885 205$50

1 975 908 381$40
96 040 687 245$80
72 038 480 000$00

170 055 075 627$20

200 000 000$00

6 120 899 697$90
176 497 505 570$70
1 051 678 929$30

183 870 084 197$90

4 386 181 664 695$00

O DIRECTOR DO DEPARTAMENTO DE CONTABILIDADE

E CONTROLO ORCAMENTAL
Vitor Manuel Antunes
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O Ouro e moeda estrangeira encontram-se assim valorizados:

— O ouro, ao prego de 323,00 délares dos EUA por uma onga troy 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 cAmbios de compra

e de venda estabelecidos no mercado nacional no dltimo dia atil do més de Dezembro.

Em 31 de Dezembro de 1991, as reservas de ouro, cerca de 493,524 toneladas de ouro fino,
estdo escrituradas a 1 393$459 21 por grama de ouro fino, ou seja, por 687 706 288 701$00,
enquanto a moeda estrangeira estd avaliada em 622 454 910 431$80.

A rubrica Direitos de saque especiais representa 68 252 917 direitos de saque especiais,

unidade de conta do Fundo Monetdrio Internacional.

A rubrica ECU oficiais reflecte o contravalor em escudos de 1 973 421 418,04 ECU, que
constituem a contrapartida do ouro e dos délares entregues ao FECOM, nos termos do contrato de

swap estabelecido com aquele organismo financeiro.

A rubrica Quota de Portugal no Fundo Monetdrio Internacional expressa a participagdo de

Portugal naquele organismo, com a seguinte composigao:

SDR ESCUDOS
Participagdo em ouro e moeda estrangeira . . ... ... 92 397 952.16 17 797 038 415%00
Participagdoemescudos ...................... 284 202 047.84 54 740 983 374$00
72 538 021 789%$00




A rubrica Outras reservas cambiais, em que se salientam as aplica¢des em titulos estrangeiros
de curto prazo, no montante de 1 719 729 502 020$20, engloba também 23 acgBes da Society for
Worldwide Interbank Financial Telecommunication (SWIFT), no montante de 492 994$00
(correspondente ao valor nominal global de 115 000,00 francos belgas) e ainda as contas Titulos de
organismos financeiros internacionais e Participagbes em organismos internacionais, com a seguinte

composigdo:

Titulos de organismos financeiros internacionais

— Obrigagdes do Banco Interamericano de
Desenvolvimento, Washington, — 15.05.90 a 15.05.92 —
8,90 por cento, no valor nominal de 5 000 000,00 de
délaresdos EUA ..........cciiiiiiiiinneniinnnanns 670 920 000%00

— Obrigagdes do Banco Africano de Desenvolvimento,
Abidjan — 01.08.91 a 01.08.93 — 7,12 por cento, no valor
nominal de 3 500 000,00 de délares dos EUA ........ 469 644 000$00

— Titulos de divida do Banco Internacional de
Reconstrugdo e Desenvolvimento, Washington —
15.04.90 a 15.04.92 — 87/1¢ por cento, no valor nominal
de 20 000 000,00 de francos suigos .........ccovv..... 1977 780 000%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
de 30 000 000,00 de francos suigos ................... 2966 670 000$00

— Titulos de divida do Banco Internacional de
Reconstrugdo e Desenvolvimento, Washington —
15.04.91 a 15.04.93 — 7,25 por cento, no valor nominal
de 30 000 000,00 de francos suigos ................... 2 966 670 000500

— Titulos de divida do Banco Internacional de
Reconstrugdo e Desenvolvimento, Washington —
15.10.91 a15.10.93 — 7,3 por cento, no valor nominal de
40 600 000,00 de francos suigos .. ... cvene e ... 4 014 893 400%$00

13 066 577 400$00
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+ ParticipagGes em organismos internacionais

— 8000 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 sufgos-ouro ............. e e 2 022 763 370$00

Do agregado Outras garantias da emissdo destaca-se a rubrica Titulos da divida piblica
portuguesa, com a discriminag&o seguinte:

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

Obrigagoes da divida externa portuguesa de 3% — 1.% série . 2 £40.00 5018%10 10 036$20
Obrigagoes do consolidado de 2 3/4% — 1943 ................. 279 597 279 597 000$00 999$87 279 560 020300
Obrigagdes do consolidado de 3% — 1942 ...................... 485 189 485 189 000$00 995%26 482 887 648%80
Obrigagdes do consolidado de 3 12% — 1941 ... 58 007 58 007 000$00 1 000800 58 007 000800
Obrigagoes do consolidado dos Centendrios de 4% — 1940 . 26 7199 53 598 000$00 1 810816 48 510 606330
Obrigagoes do Tesouro 1977 — Nacionalizagdes

€ EXPIOPIIACOES  ..ueieeieiieiimiiininieaeeiieeeri e eenieiiaaees 2 000 282 2 000 282 000$00 1 000$00 2 000 282 000300
Obrigagoes do Tesouro 1980 — FIDES E FIA ................ 110 110 000800 1 000300 110 000300
Obrigagoes do Empréstimo interno amortizavel —

Decreto-Lei n.° 114/88 — TBDBP ...............c.cooevs 13 060 1 306 000 000$00 100 000$00 1 306 000 000800
Obrigagoes Bicentendrio Ministério das Finangas .............. 54 580 545 800 000300 10 000$00 545 800 000300
Obrigagoes do Tesouro FIP/90 ..., 174 992 1 749 920 000$00 10 000800 1 749 920 000300

OBRIGAGCOES DA REGIAO AUTONOMA DA MADEIRA
Obrigagdes do Empréstimo interno amortizvel —
Portaria do Ministério das Finangas
(D.R., 11 Série, n-° 294, de 22-12-90) ..........ccooeeeieil 41997 374 41 997 374 000300 1 000$00 41 997 374 000$00

48 468 461 311$30
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A rubrica Titulos e participagGes financeiras — entidades nacionais engloba a conta Outros titulos

emitidos por entidades nacionais, que regista o valor de 14 527 234 titulos de participagdo na Petrogal.

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

Valores a cobrar — moedanacional ..........cccoiiiiiiin.. 39 596 965 234%$50
Moedametdlicaem ReServa . ........ouuve i iineneneannnn 149 278 665%$90
39 746 243 900$40

O agregado Ouro e divisas a receber do FECOM reflecte os valores que constituem a
contrapartida da criagdo de ECU oficiais e que, por delegagdo do FECOM, sdo administrados pelo

Banco:

— Em ouro (gramas deourofino) ............... 12338128843 171 926 792 704$40
— Emdélaresdos EUA ........................ 1026 400 000,00 137 726 457 600$00
309 653 250 304$40
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A rubrica Terrenos e construgbes, equipamento e outras imobilizagdes — excluida a sua
sub-rubrica Imobilizagdes em curso, em relagdo a qual ndo se praticou qualquer amortizagdo —

apresenta os seguintes saldos liquidos, apés ter sido aplicado o regime de taxas de amortizagdo

permitidas pela administragdo fiscal:

Imobilizado Amortizagdes Imobilizado
bruto liquido
TERRENOS E CONSTRUGOES
Terrenos .................ut. 879 981 385%00 879 981 385%00
Construgdes .. .. ............. 4101 357 527$00 650 950 998%00 3 450 406 529$00
Prédios afectos a obras sociais . 307 657 146$00 6 659 302%00 300 997 844%00
EQUIPAMENTO
Mobilidrio e material ......... 874 638 091$00 459 363 853%$00 415 274 238%00
Madquinas e ferramentas ... ... 1 690 684 004$00 763 649 532%00 927 034 472$00
Equipamento informatico .. ... 2813703 280%00 1206249 682$00 1 607 453 598$00
Instalagdes ............ccvunn 3142 749904$00 1361933 740300 1 780 816 164$00
Viaturas .................... 282 831 875%00 158 331 184%$00 124 500 691$00
PATRIMONIO ARTISTICO E
MUSEOLOGICO ........covnnnnn. 217 079 380%$00 217 079 380$00
OUTRAS IMOBILIZACOES
Corpéreas .................. 432 759 190%$00 254 746 781$00 178 012 409%00
Incorpéreas ................. 18 241 367$00 15 691 887$00 2 549 480%$00
14 761 683 14900 4 877 576 959%00 9 8384 106 190$00
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A sub-rubrica Imobilizages em curso apresenta o desdobramento seguinte:

TERRENOS E CONSTRUCOES
=3 0 0 =3 Lo - T 929 218 941%$50
CONSETUGDES -« vt veeetit et in et tii it eeeneenns 1 244 554 978$50
Prédios afectos aobrassociais ..........coiiiiiiiiiiiiiiiiiin., 118 490 976$50
EQUIPAMENTO
Mobilidrioematerial ............ci it i i 9180 012$00
Mdquinas eferramentas ................coiiiiiiiiii i 9102 600$00
Equipamentoinformatico ............... ... oo, 2 598 687$00
INStalagdes .. ...t et e e 508 413 889%$90
PATRIMONIO ARTISTICO E MUSEOLOGICO 8 640 000$00
OUTRAS IMOBILIZACOES
COTPOTOAS .. .ottt ettt ettt ettt e 63 264%$00

2830 263 349%40

A rubrica Diversos, do agregado Outros valores activos, inclui as seguintes contas:

Créditos em contencioso (totalmente cobertos por provisdes) ..... 278 368 974$30

Participag6es financeiras em entidades nacionais (parcialmente

cobertas por provisdes) ..............oiiiiiiiiiiiiiiiionn. 7 462 865 000$00
Devedores — moedanacional ..................... ... ... 17 942 766 175$30
Outros valores activos .. ..o in i, 9502 418 385%$20
Despesasantecipadas .................cccoiiiiiiiiiiiii 9 517 657 970$90
Proveitosareceber......... ... .. i i i 29 249 588 565%60
Outras contas de regularizagdo .................. e 2194 290 739$10
76 147 955 810$40
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Do lado do PASSIVO, o agregado Depdsitos e contas correntes — moeda nacional —
residentes no Pafs inclui os saldos das responsabilidades para com o Sector Ptblico, com
destaque para a conta Tesouro Piiblico — c/aplicagles e ainda os depésitos & ordem das institui¢Ses

monetdrias e das institui¢ées financeiras nio monetdrias.

Do agregado Depdsitos e contas correntes — moeda nacional — residentes no estrangeiro
destaca-se a conta dos haveres do Fundo Monetério Internacional, cujos saldos em 31 de

Dezembro de 1991 eram assim constituidos:

Contan®1 ............ e et i e, 6 162 008 157$00
(@703 17 1 =2 AP 2 303 591%$00
PromissOTias . ... .o vvvn vttt te e tneenteneesannennnns 30 000 000 000%$00

36 164 311 748%00

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

de Dezembro, apresentavam os seguintes saldos:

Banco Internacional de Reconstrugio e Desenvolvimento ........ 7 903 421$00
Banco Africano de Desenvolvimento .......................... 2 532 049%00
Fundo Africano de Desenvolvimento .......................... 6 499 650$00
Banco Europeu de Investimentos ................... ...l 102 207 702$00
Banco de Pagamentos Internacionais .......................... 1 418 636300
Banco Interamericano de Desenvolvimento ..................... 6 979 031$00
127 540 489500
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A rubrica Outros abrange os saldos em escudos de instituigdes de crédito domiciliadas no

estrangeiro.

As Aplicagdes das institui¢gdes de crédito e parabancdrias referem-se as aplicagdes de
liquidez efectuadas por aquelas entidades no Mercado Interbancério de Titulos e em depésitos a

prazo com direito de opgao.

O agregado Outras responsabilidades em moeda nacional compreende:

Credores —moedanacional ...............c.oiiiiiiinann 202 776 591 375%00
Cheques e ordens a pagar — moeda nacional ................. 5 280 295500
Exigibilidadesdiversas ........... ..., 11 022 904 839$00

213 804 776 509$00

O agregado ECU a entregar ao FECOM representa a contrapartida da rubrica do Activo
ECU oficiais.

A rubrica Diversos, do agregado Outros valores passivos, inclui as seguintes contas:

Receitasantecipadas ..................cooiiiiiiie, 12 851 254 487$40
Custosapagar ...ttt 79 650 333 555%$00
Outras contas de regularizagdo .................oevviunn. 3 539 099 203$40

96 040 687 245%$80

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

Reserva de reavaliag@o doouro ..........oovvveneniiinnnnns 167 650 282 296%$80
ReservaparaanovaSede ..................ccoiiiiiiini.. 8 320 029 000$00
Reservas diversas ...........c.c.euuneeeeiiiineeannnennnns 527 194 273%$90

176 497 505 570$70
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1.2 Anilise do balango

O quadro-sintese seguinte permite a an4lise da variagio dos principais segmentos do Activo
e do Passivo do Banco, anotando-se uma variagdo global positiva de 160 173 milhares de contos
em relagdo a 1990, correspondente a um aumento de 3,8 por cento.

Milhares de contos

1990 1991 Variagéo
ACTIVO
Ouro € moeda €StIANZEITA ...........ociveviniiiiiiiiiiniieianiiiaaans 1484 793 1 310 161 —174 632
Direitos de saque €SpPeciais ............oocoviiiiiviiiiiiiiii 7 651 13 101 +5 450
ECU OfiCIAIS  +evnnevnert ettt 357 737 354-991 —2 746
Quota de Portugal no Fundo Monetério Internacional ................. 71 579 72 538 +959
Outras reservas cambiais .............ocoeriiiiiiiiiiiiii 748 600 1734 819 +986 219
Tesouro PUbliCO — €/C ...oiiiiiiiiiiiiiii e 46 950 223713 +176 763
Regido Auténoma da Madeira — c/c ...........cooiii 3 346 2 924 —422
Titulos da divida publica portuguesa ..................coooiiin, . 779 614 48 469 =731 145
Moeda metdlica nacional ..............c.coiiiiiiii 3747 6 580 +2 833
Desconto € 1edesCONtO  ....oe.iuviniriiiiiiiiiniiiiiiie e 9 448 10 998 +1 550
Créditos COM CAUGAD  ..uvvvnininininininineeeteae et vaaeeereaeeenenen 375 141 326 +140 951
Outras garantias diVeISas ............occooiiiiiiiiriviiimeinneniiieininenes 213 146 54 273 —158 873
Ouro ¢ divisas a receber do FECOM ..., 357 737 309 653 —48 084
Outros valores aCtiVOS .....veieieriiiniriiiiracr e aien i earneaaees 141 286 102 636 +38 650
TOTAL oo 4 226 009 4 386 182 +160 173
PASSIVO

Notas em Circulagio  .....ooiiiiiiiii e 674 294 736 187 +61 893
Junta do Crédito Pablico ...........coeeviiiiiiiiiiiiiiiin 7137 19 885 +12 748
Outros saldos do sector pablico ...........ccooeeviiiieiiiiiiiiiiii 348 952 828 682 +479 730
Dep6sitos de instituigdes monetarias ...........coocoeeviiiiniiiiiiiininninnd 1 339 004 1693 452 +354 448
Depositos de instituigdes financeiras ndo monetrias .................... 19 877 56 234 +36 357
Depésitos de residentes no estrangeiro .............c...c..ccooviiiiinnnn. 50 858 37 785 —13 073
Aplicacoes das instituicoes de crédito e parabancarias .................. 837 100 81 000 =756 100
Outras responsabilidades em moeda nacional ...................c....oll. 19 868 213 805 +193 937
Responsabilidades em moeda estrangeira .............ccoeveriiiiiinnenns 0 2 +2
Atribuigdo cumulativa de direitos de saque especiais .................... 10 134 10 234 +100
ECU a entregar a0 FECOM ... 357 737 354 991 —2 746
DIVETSOS .ttt et e 191 989 98 017 -93972
PrOVISOBS  .oieiiiiiiii et e 185 428 72 038 —113 390
Capital € TESEIVAS ...ttt 182 617 182 818 +201
Resultado do eXercicio  ..........ccocoviiiiiiiiiiiiiiiiii 1014 1052 +38
TOTAL e, 4 226 009 4 386 182 +160 173
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De entre as variagdes mais significativas, sdo de salientar:

— Dolado do ACTIVO:

— A rubrica Ouro e moeda estrangeira regista uma diminui¢do de 174 632 milhares de
contos como resultado, principalmente, da politica de gestdo de reservas, que

continuou a privilegiar as aplica¢des em titulos estrangeiros negocidveis;

— A rubrica Outras reservas cambiais sofre um incremento de 986 219 milhares de
contos (cerca de +132%), reflectindo a referida preferéncia pelas aplicagdes em
titulos estrangeiros de curto prazo. O aumento consolidado das duas rubricas Ouro
e moeda estrangeira e Outras reservas cambiais, de cerca de 812 milhGes de contos,
traduz a continuagio do forte afluxo de capitais provindos do exterior, ja verificado

no ano transacto;

— A forte diminui¢do da rubrica Titulos da divida piblica portuguesa em 731 145
milhares de contos, reduzindo a carteira daqueles titulos em perto de 94%, reflecte
os efeitos patrimoniais da operagdo de esterilizacdo da liquidez excedentaria, a qual
implicou o resgate da quase totalidade dos titulos da divida publica da carteira do

Banco;

— A rubrica Créditos com caugdo assinala o incremento muito significativo de 140 951
milhares de contos resultante da compra de Bilhetes do Tesouro com acordo de
revenda a institui¢des de crédito, no final do ano, para recomposicdo dos saldos

médios das reservas obrigatérias daquelas instituigGes;

— As Outras garantias diversas, que abrangem as rubricas Titulos e participagoes
financeiras — entidades nacionais e a rubrica Diversos, registam uma contracgdo de
158 873 milhares de contos originada, principalmente, pelo reembolso das
obrigagdes do Instituto Nacional de Garantia Agricola, englobado no resgate dos
titulos da divida publica antes referido.
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Do lado do PASSIVO:

Os Outros saldos do sector publico registam um incremento de 479 730 milhares de
contos reflectindo, principalmente, a expansio da rubrica Tesouro Publico -
¢/aplicagées (+447 milhdes de contos) e os saldos das novas contas de depésito
(n®%s 1 e 2) do Fundo de Regularizagdo da Divida Piblica, no montante global de 35

milhdes de contos, que integram a rubrica Outros depdsitos do sector publico;

O aumento global observado nas rubricas Depdsitos de instituigbes monetdrias e
Depdsitos de instituicoes financeiras ndo monetdrias, de perto de 390 milhdes de contos,

reflecte o0 normal incremento das reservas de caixa daquelas instituigdes;

A rubrica Aplicagies das instituigoes de crédito e parabancdrias tem uma sensivel
diminuigdo de 756 100 milhares de contos, relacionada com a mencionada operagéo

de esterilizagdo da liquidez excedentaria das institui¢des de crédito;

O acréscimo da rubrica Outras responsabilidades em moeda nacional de 193 937
milhares de contos traduz, essencialmente, a abertura ou refor¢o dos depésitos
especiais e compulsérios das institui¢des de crédito, relacionados com as medidas

tomadas pelo Banco destinadas a refrear o afluxo de capitais externos;

A rubrica Provises observa uma contraccdo de 113 390 milhares de contos,
reflectindo quase exclusivamente o movimento de reposicdo da Provisdo para riscos

de flutuagdo de cdmbios.



A relagdo entre a emissdo monetaria do Banco e os respectivos activos de cobertura, de
acordo com o disposto nos artigos 15° a 17® da Lei Orgénica, é evidenciada no quadro seguinte. A
taxa de cobertura da emiss3o registou uma evolugio negativa de 4,1 por cento, dado que o forte
aumento das reservas cambiais ndo foi suficiente para compensar a diminuigdo muito significativa
das Outras garantias de emissio e o acréscimo sensivel da Emissdo monetdria.

Milhares de contos

Variagao da
taxa de cobertura

31/12/90 31/12/91 da emissao
monetaria
Yo
Notas em Circulagao ..........ocovvviiiniiiiiiiniii e 674 293 736 187
Depdsitos e contas correntes em moeda nacional .................... 1 765 828 2 636 038
Aplicagoes das instituicoes de crédito e parabancarias .............. 837 100 81 000
Outras responsabilidades em moeda nacional .......................... 19 868 213 805
Emissdo monetdria do Banco (A) .......c..ccocoeeen. 3297 089 3 667 030
Ouro e moeda estrangeira
disponibilidades .................... 1484 793 1310 161 -93
responsabilidades ...................l 0 2
1484 793 1310 159 -93
Direitos de saque €Speciais ................oooooiiiiiiiiii 7 651 13 101 +0,1
ECU oficiais  .......cooooiiiiiiii 357 737 354 991 -1,2
Quota de Portugal no FMI ... 71 579 72 538 -0,2
Outras reservas cambialS ..........c..coiiiirinininiiiiiiii i, 748 600 1734 819 +24,6
Reservas cambiais liquidas (B) ..............cc..ooeeee. 2 670 360 3 485 608 +14,0
Titulos da divida piiblica portuguesa .................ccccccoeveviinaenn. 779 614 48 469 -223
Desconto € redesconto ............cooocvviiiiiiiiiii 9 448 10 998
Créditos COM CAUGAD  ...euivieriiiiiii e 375 141 326 +3.9
Moeda metélica nacional e outras garantias diversas ................ 267 189 287 490 -0,3
Outras garantias da emissdo (C) ......................... 1 056 626 488 283 ~18,7
Reservas e outras garantias da emissao (B+C) ..... 3 726 986 3973 891 —4,7
Excesso de cobertura da emissdo monetaria (B+C—A) 429 897 306 861
Atribuicao cumulativa de direitos de saque especiais ................ 10 134 10 234
EXCESSO o 419 763 296 627
Taxa de cobertura da emissio monetéria(.m_c) ....................... 1,130 1,084 -4.1
A
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2. Resultados

2.1 Demonstragdo de resultados do exercicio

O apuramento de resultados do Banco em 31 de Dezembro de 1991 estd especificado na
"Demonstragdo de resultados do exercicio", que se insere seguidamente:

DEBITO

IMPORTANCIA

Custos de operacées passivas

Custos de operagdes de ouro e moeda estrangeira .........................

Custos de operacgées de titulos
De intervengdes no Mercado Interbancéario de Titulos

De outras operagdes de titulos ..............oocoiiin

Bonificacoes de taxas de juro de crédito ......................cocoiiinnl,

Outros custos bancairios
Custos com pessoal
Remuneragoes dos 6rgaos de administracdo e fiscalizagdo ......
Remuneragdes de empregados  ........ccoovveiieiviiiiiiiiiinninanien..
Encargos sociais obrigatorios ................oocoeeiiiiiiiiininiinean.
Encargos sociais facultativos

Outros custos com pessoal ...........coevveiiiiiiiiiiiiiiiian

Fornecimentos de terceiros .....................coooeiiiiiiiiniiiiiiiiiininann...

Servicos de terceiros .................c.ooiiiiiii

Custos com a emissao € amortizacio de notas
Impostos

Amortizaghes do exercicio ...

Provisoes do exercicio

Impostos sobre lucros ...

Perdas relativas a exercicios anteriores

Perdas extraordindrias

Resultado do eXercicio .................cooooiiiiiiiiiiiiii el

83 478 021 639300
243 464 270$30

65 834 580$00

7 229 858 035$50
4 407 718 759$10
597 926 021$80
65 091 928$%00

225 405 938 492330
795 591 218 764500
83 721 485 909$30

5 481 989 707$50
515 299 325$00
12 366 429 324$40

508 662 980$30
2 532 819 337§90
985 640 748550
32 346 360870

1 328 210 680500
10 531 470500
784 742500

225 998 892500
6 091 636 860$90
1 051 678 929$30

1 135 850 672 524$10
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CREDITO IMPORTANCIA

Proveitos de operagies ACtiVAS  ..................iiiiiiiiiiiiii e 78 793 656 190520
Juros de desconto e redesconto .............coiiiiiiiiiiiiiiiie e 180 963 584$00
De créditos com CAUGAO  .....cvoieernininiiiiei e 8 007 462 610$00
Juros de aplicagdes em moeda estrangeira ....................c.o.e.es 67 384 750 257$40
Juros de aplicagdes de Ouro ........c.coooiiiiiiiii 660 828 946$30
Juros atribuidos pelo FMI ... 2 369 440 197$30
Outros proveitos de operagdes activas ...........cocooeevininnennen. 190 210 595%$20
Proveitos de operagoes de ouro e moeda estrangeira ..., 799 927 134 529%00
Proveitos de operagoes de titulos ... 5903 121 254$30
De intervengdes no MIT ... 987 881 600$00
De outras operagoes de tHtulos ...........cocovviiiiiiiiiiiiiii 4 915 239 654%30
Proveitos de servigos bancarios ... 170 319 028$10
Proveitos de outras operagées bancarias ... 646 212 114$50
Rendimento de titulos e de participagées financeiras ...........................c.oo 129 647 518 025380
Outros proveitos bancarios ... 7 954 974360
Receitas suplementares ... 159 737 210$90
Ganhos relativos a exercicios anteriores ... 119 251 780 635$70
Ganhos extraordindrios ... 1 343 238 561$00
TOTAL e 1 135 850 672 524$10

O DIRECTOR DO DEPARTAMENTO DE CONTABILIDADE
E CONTROLO ORCAMENTAL

Vitor Manuel Antunes
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2.2 Andlise da demonstragdo de resultados do exercfcio

O Resultado do exercicio de 1991 atingiu os 1 051,7 milhares de contos, que representa um

acréscimo de 37,8 milhares de contos relativamente a 1990.

O quadro "Sintese comparativa de resultados', que se segue, ilustra a evolugdo dos

principais componentes da "Demonstragio de resultados do exercicio" nos anos de 1990 e 1991.

No d&mbito dos PROVEITOS E GANHOS, onde se regista um incremento global de 564 689,0

milhares de contos, sdo de assinalar as seguintes variages mais significativas:
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— O acréscimo muito significativo dos Proveitos de operagdes de ouro de moeda estrangeira, de

665 708,8 milhares de contos (+496%) que é devido, fundamentalmente, & adopgio do
sistema multi-currency no processo de apuramento de resultados em moeda estrangeira,
implicando a afectagéo imediata dos proveitos e custos da reavaliagio didria daquelas
reservas. Consolidando os Proveitos de operagées de ouro e moeda estrangeira e os Custos de
operagbes de ouro e moeda estrangeira constata-se, contudo, uma variagdo positiva em

termos liquidos, de perto de 73 milhdes de contos;

A diminuigdo de 55 231,7 milhares de contos em Rendimento de titulos e de participagbes
financeiras, reflecte a contracgdo dos rendimentos provenientes da carteira de titulos da
divida publica portuguesa - como resultado da operagdo de esterilizagdo da liquidez
excedentdria das institui¢Ses de crédito - embora compensada com o incremento

relevante dos rendimentos de titulos estrangeiros;

O aumento de 28 355,3 milhares de contos dos Ganhos relativos a exercicios anteriores com
origem, principalmente, na reposigdo de perto de 113 milhdes de contos da Provisio
para riscos de flutuagdo de cAmbios.



No ambito dos CUSTOS E PERDAS, que assinalaram um acréscimo global de 564 651,2

milhares de contos, sdo de registar as seguintes modificagdes mais importantes:

— O incremento assinaldvel dos Custos de operagées passivas, de 72 927,5 milhares de contos,
(+ 48%), traduzindo o aumento observado nos juros da conta Aplicagées do Tesouro
(+59%), nos juros das remuneragdes das disponibilidades minimas de caixa (+32%) e na
remuneragio dos novos depésitos especiais relacionados com a limitagdo da entrada de
capitais externos e dos dep6sitos do Fundo de Regularizagido da Divida Publica;

— O aumento muito acentuado dos Custos de operagies de ouro e moeda estrangeira,
(+592 318,5 milhares de contos), traduzindo o ja referido efeito da adopgdo do sistema
multi-currency no apuramento dos resultados na reavaligdo didria das reservas em

moeda estrangeira;

— O sensivel decréscimo de 105 496,9 milhares de contos nos Custos de operagdes de titulos
(liquido), originado pela contracgdo significativa das aplicagdes nas institui¢des de
crédito, como resultado da mencionada operagio de esterilizagdo da liquidez
excedentdria, que libertou os referidos meios liquidos para compra pelas institui¢des de

crédito, de divida publica reembolsada pelo Tesouro ao Banco de Portugal;

— O acréscimo das Perdas extraordindrias, de perto de 3 325,8 milhares de contos, reflecte o
reforgo das dotagdes extraordindrias para o Fundo de Pensdes do Banco de Portugal,

para cobertura das responsabilidades com os reformados e pensionistas da instituigdo.
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SINTESE COMPARATIVA DE RESULTADOS

Milhares de contos

PROVEITOS E GANHOS

PROVEITOS DE OPERAGOES ACTIVAS  .......cccoooiiiiiiiieiie,
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 .........oooviiiiiiiiiiiiiiiieeciine .
RECEITAS SUPLEMENTARES ......ccccoiiiiiiiiiiiine e ceneeena e
GANHOS RELATIVOS A EXERCICIOS ANTERIORES ..................
GANHOS EXTRAORDINARIOS ........ccooiviiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeee
PROVISOES UTILIZADAS ......ccooiiiiiiiiiiieiie e,

TOTAL DE PROVEITOS E GANHOS  ....cooooooooo ..

CUSTOS E PERDAS

CUSTOS DE OPERACGCOES PASSIVAS  ......ooooiiiiiiiiiiiiieiieeeiieeee e
CUSTOS DE OPERACOES DE OURO E MOEDA ESTRANGEIRA .
CUSTOS DE OPERACOES DE TITULOS (liquido) ............ccceeevveennn.
BONIFICAGCOES DE TAXAS DE JURO DE CREDITO ...................
OUTROS CUSTOS BANCARIOS ..o.oooooiiiiiiiiieeee s
CUSTOS COM PESSOAL ....c..ooiiiiiiiiiiiiiie e,
FORNECIMENTOS DE TERCEIROS ........ccoccoiiiiiiiiiniiiiiieiiieeeennn,
SERVICOS DE TERCEIROS .....c..coovviiiiiiiiiii e,
CUSTOS COM A EMISSAO E AMORTIZACAO DE NOTAS ...........
IMPOSTOS  oovviiieiiiiiccc e,

AMORTIZACOES DO EXERCICIO
PROVISOES DO EXERCICIO .................

IMPOSTOS SOBRE LUCROS ..................

PERDAS RELATIVAS A EXERCICIOS ANTERIORES
PERDAS EXTRAORDINARIAS .....coooooooiiiiiiiiiiniiii e,

TOTAL DE CUSTOS E PERDAS ............ccccoivieinnn,

RESULTADO DO EXERCICIO ......ccicoeeeiiiiiieiiii,

1990 1991 Diferengas
Valor %

85 587.9 78 793.7 —6794.2 -7.94
134 218.3 799 927.1 +665 708.8 +495.99
429.2 816.5 +387.3 +90.24
184 879.2 129 647.5 —55231.7 —29.87
6.0 8.0 +2.0 +33.33
144.7 159.7 150 41037
90 896.5 119 251.8 +28355.3 +31.20
69 094.8 1343.2 —-67751.6 -98.06
1.9 — -1.9 —100.00
565 258.5 1129947.5 +564 689.0 +99.90
152 478.4 2254059 +72927.5 +47.83
203 272.7 795591.2 +592 318.5 +291.39
183 315.3 77 818.4 —105 496.9 —57.55
64043  5482.0  -9223 ~14.40
501.4 515.3 +13.9 +2.77
109378 123664 +14286  +13.06
421.3 508.7 +87.4 +20.75
1873.0 2 532.8 +659.8 +35.23
984.1 985.6 +1.5 +0.15
30.1 32.4 +2.3 +7.64
980.6 13282 +347.6 +35.45
8.3 10.5 +2.2 +26.51
— 0.8 +0.8 —
271.5 226.0 —45.5 ~16.76
27658  6091.6 +3325.8  +120.25
564 244.6 1128 895.8 +564 651.2  +100.07
1013.9 1051.7 +37.8 +3.73
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3. Proposta de distribui¢do de lucros

O Resultado do exercicio de 1990, na importancia de 1 013 894 937$80, foi aplicado do seguinte

modo:
— Reserva ........ciiii e 101 389 937$80
— Reserva paranovasinstalagdes ..................... ..., 101 389 000%00
— Estado ..o e e 811 116 000$00

De acordo com o estipulado no n® 2 do Art® 632 da Lei Orgénica do Banco, o Resultado do

exercicio de 1991, sera distribuido da seguinte forma:

— RESEIVA .ottt e 105 167 893%$30
— Reserva para novas instalagées ......................... 105 167 893%$00
— Estado ..o e 841 343 143%00

Lisboa, 19 de Margo de 1992

CONSELHO DE ADMINISTRAGCAO

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

Luis Miguel Couceiro Pizarro Beleza

Antonio José de Castro Bagdo Félix
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VI — RELATORIO E PARECER DO CONSELHO DE AUDITORIA

Em conformidade com o estabelecido na alinea ¢) do nimero 1 do artigo 54° da Lei
Orgénica, o Conselho de Auditoria do Banco de Portugal emite o seu Relatério e Parecer sobre o
Relatério do Conselho de Administragdo, o Balango e as Contas do exercicio findo em 31 de
Dezembro de 1991, documentos financeiros que lhe foram presentes depois de discutidos e
apreciados pelo Conselho de Administragdo na sua sessdo de 19 do corrente, e pelo Conselho

Consultivo, na sua reuniio de 25 seguinte.
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1. RELATORIO DO CONSELHO DE AUDITORIA

O funcionamento do Banco continuou a ser acompanhado fundamentalmente através da
documentagdo emitida pelos seus Departamentos, nomeadamente pelos Departamentos de
Contabilidade e Controlo Orgamental e de Auditoria, das informagdes obtidas directamente do
Conselho de Administragdo e dos varios Servigos do Banco e ainda pelo conhecimento directo das
decisGes tomadas nas reunides semanais do Conselho de Administragdo, nas quais um dos

membros deste Conselho participa.

A confirmagdo de valores e de bens & guarda das dependéncias do Banco continuou a ser
feita mediante contagens fisicas levadas a efeito pelos seus responsdveis e pelo Departamento de

Auditoria. Igualmente se realizaram as tradicionais contagens fisicas de fim de ano.

No que respeita a auditoria interna, é ainda de realgar o trabalho realizado durante o
exercicio, com vista & melhoria do controlo interno dos servigos, em matéria de levantamento e
avaliagdo de procedimentos, de verifica¢io de operagbes, de andlise das condi¢bes de
funcionamento e de seguranga e de quantificagdo e qualificagdo dos meios de acgdo materiais e

humanos das dependéncias.

A documentagdo que veio ao Conselho de Auditoria para tomar conhecimento, apreciar e
dar parecer continuou, no exercicio findo, a ser objecto de elaboragdo de documentos de trabalho
com vista a ordenar as apreciagdes e os comentarios e a preparar, sempre que fosse caso disso, as
propostas de recomendagdo ou de pareceres, a emitir e a comunicar depois de discutidos e
aprovados pelo Conselho de Auditoria, nas suas reunides ordindrias mensais ou extraordinarias.

Destas reunides foram elaboradas as correspondentes actas.

As actas das reunides da Comissdo Directiva do Fundo de Garantia do Crédito Agricola
Matuo e os documentos financeiros mensais e anuais deste Fundo e anuais do Fundo
Extraordinario de Ajuda a Reconstrucdo do Chiado foram objecto de apreciagdo e de emissdo de

pareceres para os casos da prestagdo anual das contas dos exercicios findos.

Assim, durante o ano transacto foram emitidos pareceres sobre:

+ O Relatério e Contas do Fundo de Garantia do Crédito Agricola Mutuo, relativos ao
exercicio de 1990;
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O Relatério e Contas do Banco de Portugal, relativos ao exercicio de 1990;

O Orgamento de Exploragio do Banco de Portugal para 1991;

« O Relatério e Contas do Fundo Extraordindrio de Ajuda a Reconstrugdo do Chiado,

relativos ao exercicio de 1990;

O Relatério e Contas do Fundo de Garantia de Riscos Cambiais, relativos ao exercicio de
1990;

O Relatério e Contas do Instituto Financeiro de Apoio ao Desenvolvimento da

Agricultura e Pescas, relativos ao exercicio de 1990;

+ Os empréstimos 1701 PO (SMI1) e 2263 PO (SMI2).
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2. BALANGO E CONTAS DE 1991

O relatério do Conselho de Administragdo contém desenvolvida informagdo sobre o

Balango e Contas de 1991, do qual nos permitimos destacar o seguinte:

2.1 - Notas explicativas

No final do exercicio tinhamos, no que se refere:

I - VALORES ACTIVOS

a) Disponibilidades em ouro, num quantitativo de 493,524 toneladas de ouro fino, valorizadas
em 687 706 milhares de contos") e Disponibilidades em moeda estrangeira valorizadas em
622 455 milhares de contos®, ou seja, um total de 1 310 161 milhares de contos ©);

b) Direitos de saque especiais, num total de 68 252 917, registados em balango por 13 100
milhares de contos®);

¢) ECU oficiais, num total de 1 973 421 418,04, contraparﬁda do ouro e dos délares entregues
ao FECOM, valorizados por 354 991 milhares de contos®);

d) Quota de Portugal no Fundo Monetdrio Internacional, valorizada em 72 538 milhares de
contos®, inclui 17 797 milhares de contos da participagdo em "ouro" e "moeda
estrangeira" e 54 741 milhares de contos da participagdo em "escudos";

€) Outras reservas cambiais, valorizadas em 1 734 819 milhares de contos”) e
compreendendo: titulos estrangeiros (1 719 730 milhares de contos); titulos de
organismos financeiros internacionais (13 066 milhares de contos) e participagdes em
organismos internacionais (2 023 milhares de contos);

f) Outras garantias da emissdo monetdria, num total de 488 283 milhares de contos® dos quais
223 713 milhares de contos sdio do Tesouro Publico ¢/corrente e 141 326 milhares de
contos de créditos com caugio.

(1) Em31/12/90, a quantidade de ouro era de 492 303 toneladas e o valor era de 683 020 milhares de contos;
(2) Em31/12/90, este valor era de 801 773 milhares de contos;

(3) Em31/12/90, este valor era de 1 484 793 milhares de contos;

(4) Em 31/12/90, este valor era de 7 650 milhares de contos;

{5) Em31/12/90, este valor era de 357 737 milhares de contos;

(6) Em31/12/90, este valor era de 71 579 milhares de contos;

(7) Em31/12/90, este valor era de 748 600 milhares de contos;

(8) Em31/12/90, este valor era de 1 056 626 milhares de contos.
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IT - VALORES PASSIVOS

a) Depdsitos e contas correntes ~ moeda nacional — residentes no Pais, num total de 2 598 254
milhares de contos, dos quais 1 693 452 milhares de contos sdo de instituicdes
monetdrias;

b) Depdsitos e contas correntes — moeda nacional - residentes no estrangeiro, num total de 37 784
milhares de contos, dos quais 36 164 milhares de contos sdo do Fundo Monetdrio
Internacional, incluindo as promissérias de 30 000 milhares de contos a pagar pelo Banco
em substitui¢do do Estado.

2.2 Andlise do Balango

A variacdo de aumento dos valores do balango verificada: no final de 1991,

comparativamente com o final do ano anterior, foi de um total de 160 173 milhares de contos.

As variagdes mais significativas que contribufram para este aumento e que se julga de

destacar sdo:

a) Nas contas do ACTIVO

A rubrica Ouro e moeda estrangeira, com uma diminui¢do de 174 632 milhares de contos,

consequéncia da preferéncia por titulos estrangeiros negociaveis;

A rubrica Outras reservas cambiais, com um aumento de 986 219 milhares de contos, em

resultado da preferéncia referida anteriormente;

A rubrica Tritulos da divida piiblica, com uma diminuigdo de 731 145 milhares de contos,
resultante da operagdo de esterilizagdo da liquidez excedentaria, que implicou o
resgate da quase totalidade dos titulos da divida ptblica portuguesa;

A rubrica Créditos com caugdo, com um aumento de 140 951 milhares de contos, por

compra de Bilhetes do Tesouro com acordo de revenda a institui¢des de crédito;
A rubrica Outras garantias diversas, com uma diminui¢do de 158 873 milhares de

contos, resultante, em grande parte, do reembolso das obrigaces do Instituto
Nacional de Garantia Agricola;
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b) Nas contas do PASSIVO

A rubrica Outros saldos do Sector Piiblico, com um aumento de 479 730 milhares de
contos, resultante da expansao da rubrica Tesouro Piiblico e dos saldos das novas contas
de depésitos do Fundo de Regularizagdo da Divida Pablica;

A rubrica Depdsitos de instituicGes monetdrias, com um aumento de 354 448 milhares de

contos, resultante do incremento das reservas de caixa;

+ A rubrica de Aplicagdes das instituicdes de crédito e parabancdrias, com uma diminuigdo de
756 100 milhares de contos, relacionada com a mencionada operagdo de esterilizagdo

da liquidez excedentdria das institui¢des de crédito;

A rubrica Outras responsabilidades em moeda nacional, com um aumento de 193 937
milhares de contos, resultante da abertura ou refor¢o de depésitos especiais e

compulsérios das instituigSes de crédito para refrear o afluxo de capitais externos;

A rubrica Provisdes, com uma diminui¢do de 113 390 milhares de contos, resultante da

reposicdo da Provisdo para Riscos de Flutuagdo de Cambios;

¢) A taxa de cobertura da emissdo monetdria decresce 4,1% de 1990 (em que era de 1,130)
para 1991 (em que se fixou em 1,084).

2.3 Resultados do exercicio

O resultado positivo em 1991 foi de 1052 milhares de contos. No ano anterior, o resultado
positivo tinha sido de 1014 milhares de contos. Os Proveitos e Ganhos em 1991 tiveram um
aumento de 564 689 milhares de contos em relagéo a 1990 (+99,90%) e os Custos e Perdas acusaram
também um aumento de 564 681 milhares de contos em relagio ao ano anterior (+100,07%).

2.4 Proposta de aplicagdo de resultados

Para a aplicagdo dos resultados de 1991, o Conselho de Administragdo propde a verba de
841 milhares de contos para o Estado e o restante para Reserva para novas instalacdes - 105

milhares de contos - e para Reserva legal - 105 milhares de contos.
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3. PARECER DO CONSELHO DE AUDITORIA

Com base nas anilises feitas aos documentos que lhe foram apresentados e nas informagdes
obtidas, sempre que necessério, do Conselho de Administragdo e dos Departamentos do Banco, o
Conselho de Auditoria nada tem a objectar a aprovagio do Balango e Contas do Exercicio de 1991,
do Relatério do Conselho de Administragdo e da respectiva proposta de aplicagio de resultados e
exprime o seu reconhecimento pela colaboragdo sempre recebida do Conselho de Administragio e

dos Departamentos do Banco.

Lisboa, 26 de Margo de 1992

O CONSELHO DE AUDITORIA

José de Azeredo Perdigdo ~ PRESIDENTE

Jodo Floréncio Vicente de Carvalho
Revisor Oficial de Contas n® 301, em representagio de ”Albuquerque,
Aragdo & Associados — Sociedade de Revisores Oficiais de Contas”.

José Maria Pires

69



Il Parte

ANALISE ECONOMICA E FINANCEIRA



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

A experiéncia tem demonstrado, porém, que tais revisbes nédo
introduzem substanciais alteragGes, quer na analise produzida,
quer nas conclusdes alcangadas.
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Capitulo ]

A ECONOMIA PORTUGUESA EM 1991

Apreciacao global

Os tragos mais salientes da evolugio da
economia portuguesa em 1991 foram a redu-
3o da inflagdo e, em paralelo, o abrandamen-
to do ritmo de crescimento do produto real. A
descida da inflagdo veio quebrar a sequéncia
de aceleragbes sucessivas dos pregos que se
observava desde 1988, e constituiu um impor-
tante passo no sentido da convergéncia nomi-
nal com as restantes economias da
Comunidade Europeia (gréfico I.1). A desace-
leragdo do produto real, por seu lado, ndo im-

Grafico 1.1 |

INDICADORES DE CONVERGENCIA NOMINAL

Diferencial de inflagao Portugal-CE |
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pediu a manutengdo dum razoavel diferencial
de crescimento em relagdo 4 média daquele es-
pago econdémico e, por conseguinte, 0 prosse-
guimento do processo de convergéncia real
retomado em meados da década de 1980 (gra-
ficos 1.2 e 1.3). Ndo obstante o abrandamento
econémico, 0 emprego continuou a expandir-
-se significativamente e a taxa de desemprego
registou nova redugdo (grafico 1.4), acentuan-
do a situagio de tensdo no mercado de traba-
lho.

Gréafico 1.2
INDICADORES DE CONVERGENCIA REAL
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Gréfico 1.3

PIB PER CAPITA - PORTUGAL
[ndice EUR12=100

70

(b)

Notas:
(a) Paridade de poder de compra.
(b) Taxa de cAmbio corrente.

Gréfico 1.4

EVOLUGAO DA ECONOMIA

Comparagao intertemporal

Crescimento do PIB real

Taxa de desemprego
(escala invertida) Indice de pregos no consurnidor
{escala invertida)

O abrandamento do crescimento real (para
2.5 por cento em 1991 contra uma média anual
de 4.6 por cento no periodo 1986-90), foi acom-
panhado por uma alteracio do "motor”" da
procura, que ndo se situou, neste ano, nas ex-
portagdes e no investimento, mas fundamen-
talmente no consumo privado. Com efeito, a
formacgdo bruta de capital fixo e as exporta-
¢Oes de bens e servigos, que haviam regista-
do taxas de crescimento médias anuais de
quase 11 por cento, em volume, no periodo
1986-90, desaceleraram para 2.8 por cento e 1.8
por cento, respectivamente, em 1991. O con-
sumo privado, por seu lado, manteve neste
ano um forte ritmo de expansao real (5.2 por
cento), da mesma ordem de grandeza da res-
pectiva taxa média anual no quinquénio ante-
rior (5 por cento). O padrdo de crescimento em
1991 surge, assim, como menos satisfatério do
que nos anos anteriores. Esta alteragdo decor-
reu, em parte, da envolvente externa da eco-
nomia nacional e de factores auténomos
ligados ao comportamento dos agentes econé-
micos; por outro lado, ela reflectiu também a
combinagao de politicas seguida, designada-
mente a acentuagdo, em parte possivelmente
ndo antecipada, da orientagao restritiva da po-
litica monetaria e cambial relativamente a po-
litica orcamental.

Na verdade, a politica econémica em 1991
foi decisivamente condicionada pela priorida-
de imperiosa de fazer baixar a inflagdo, com
vista a criar as condi¢bes de estabilidade fi-
nanceira necessarias a um crescimento susten-
tado, e a assegurar a participagdo plena de
Portugal no processo de criagdo da Unido Eco-
némica e Monetaria. Mais uma vez, no entan-
to, a politica orcamental ndo dispés da
flexibilidade necessaria, permanecendo condi-
cionada por importantes elementos de rigidez.
Assim, apesar de os resultados da execugio
orcamental terem sido melhores do que o or-
camentado no inicio do ano, o défice do sector
publico administrativo, manteve-se num nivel
elevado (6.8 por cento do PIB), o mesmo suce-
dendo as respectivas necessidades de financia-
mento (estimadas em 5.7 por cento do PIB). A
politica cambial manteve a sua orientagdo nio



acomodaticia do diferencial de inflagdo entre
Portugal e um grupo de economias com nivel
de inflagido relativamente baixo, procurando
desta forma impOr a economia nacional uma
disciplina nominal semelhante a desses paises,
resistindo, contudo, as fortes pressdes no mer-
cado cambial para apreciagdo do escudo. Atra-
vés do reforqo das barreiras temporarias a
entrada de capitais, que conseguiram assegu-
rar algum grau de autonomia a politica mone-
tiria interna, a politica cambial pode ser
conjugada com a manutengdo permanente de
condigdes monetarias internas rigorosas, que
se traduziram numa subida acentuada (e ge-
neralizada) das taxas de juro reais.

bk ok

A evolugdo da economia portuguesa em
1991 enquadrou-se na fase de abrandamento
ciclico defrontada pelas economias industriali-
zadas no seu conjunto. Este abrandamento ini-
ciou-se em meados de 1990 nos Estados
Unidos, Canadéa e Reino Unido, e, num segun-
do momento, transmitiu-se a economias como
a francesa e a italiana, enquanto ganhou foros
claramente recessivos nos paises anglo-saxéni-
cos onde se originou, frustrando as expectati-
vas de recuperagdo na sequéncia do fim da
guerra do Golfo. A Alemanha, impulsionada
pelas tarefas de unificagdo interna, permane-
ceu relativamente pouco afectada por estes de-
senvolvimentos até meados de 1991 mas,
desde entdo, acusa sintomas de desaceleragdo.
O arrefecimento da economia internacional foi
particularmente marcado no investimento,
tendo a formagdo bruta de capital fixo decres-
cido em termos reais nas economias mais atin-
gidas, e foi acompanhado por uma sensivel
desaceleracdo do comércio internacional.

Dado o seu elevado e crescente grau de
abertura, a economia portuguesa nao podia fi-
car imune a estes desenvolvimentos, e o
abrandamento internacional teve impacto sig-
nificativo sobre a evolugdo das exportagdes e
do investimento privado nacionais em 1991 (e,

por reflexo, nas importar;ées). No entanto, a
procura interna continuou a registar uma ele-
vada taxa de expansao real (4.2 por cento), es-
timulada pelo crescimento das despesas
publicas de consumo e investimento e, sobre-
tudo, pelo dinamismo do consumo privado no
conjunto do ano, sustentado por factores auté6-
nomos e estimulado também em parte pela
politica orcamental.

O elevado dinamismo do consumo privado
(que cresceu 5.2 por cento em termos reais) es-
teve associado a uma forte expanséo do rendi-
mento disponivel real dos particulares (3.9 por
cento), a substancial subida dos rendimentos
das classes etdrias com maior propensdo ao
consumo (designadamente a subida de 9 por
cento, em termos reais, das transferéncias in-
ternas) e, mais genericamente, a manutencao
de boas perspectivas de evolugdo do rendi-
mento permanente. A situagdo de tensdo no
mercado de trabalho forneceu o pano de fun-
do para o elevado crescimento observado na
massa salarial (7.2 por cento em termos reais),
que deu um contributo determinante para a
expansdo do rendimento disponivel; este con-
tributo foi particularmente importante no caso
do sector publico administrativo, na sequéncia
da introdugdo do novo sistema retributivo.

Em paralelo, a taxa de poupanca das fami-
lias registou uma queda de um ponto percen-
tual, em termos de rendimento disponivel, em
1991. Parte desta queda decorre apenas da de-
saceleragdo da inflagdo observada no ano, e
consequente atenuac¢do da erosdo provocada
pelo crescimento dos pregos sobre a riqueza fi-
nanceira do sector. No entanto, corrigindo
deste efeito continua a verificar-se uma queda,
embora mais moderada (estimada em 0.2 pon-
tos percentuais), que se insere num processo
de redugdo gradual no decurso dos tltimos
anos.

Para esta diminuigdo gradual da taxa de
poupanga das familias (corrigida do efeito de
erosdo da inflagdo), concorre um conjunto de
factores de natureza e alcance diversos. Em
primeiro lugar, na sequéncia da adesdo a Co-
munidade Europeia, devera ter vindo a verifi-
car-se um "efeito riqueza", isto é, um aumento
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do rendimento permanente esperado das fa-
milias, mediante um ajustamento gradual.
Outro efeito relacionado com a adesédo, e que
podera ter tido algum impacto nos primeiros
anos, consistiu na oferta de bens de consumo
até entdo indisponiveis. Um segundo tipo de
factores relaciona-se com a estrutura etaria da
populacdo e cobertura da seguranca social. Na
verdade, existe uma tendéncia de alteragio da
composicdo etria da populagdo em favor de
classes com menor propenséo a poupanga, no-
meadamente idosos, conjugada com um forte
crescimento dos respectivos rendimentos, no
ambito da melhoria das prestagbes da segu-
ranga social. Mais genericamente, a perspecti-
va de melhor cobertura da seguranga social,
possivelmente articulada também com a inte-
gracdo europeia, pode reduzir a necessidade
de poupanga para a reforma. Por dltimo, um
terceiro tipo de factores diz respeito ao pro-
gressivo desaparecimento das restrigbes de li-
quidez, no ambito do processo de
desregulamentagio e desenvolvimento do sis-
tema financeiro; este factor, designadamente
mediante a generaliza¢do do acesso a crédito,
podera induzir uma expansdo temporaria do
consumo em detrimento da poupanga.

O "calendério” do impacto destes diversos
factores sobre a taxa de poupanga dos particu-
lares néo é idéntico, nem é definivel com exac-
tiddo: o efeito riqueza associado a adesdo
deverd tender a esbater-se a medida que se
conclui o ajustamento das expectativas de ren-
dimento permanente; as alteragbes de indole
demogréfica, contudo, representam tendén-
cias de longo prazo, e a eliminagio das restri-
¢oes de liquidez deverd encontrar-se ainda no
seu inicio. Assim, é possivel que a tendéncia
da taxa de poupanga das familias continue a
ser decrescente ao longo dos préximos anos,
suscitando aos responséaveis da politica econ6-
mica a questdo da eventual necessidade da
adopgdo de medidas que inflictam ou mino-
rem esta evolugido, ou que a compensem por
um reforgo da poupanca publica.

Neste contexto, o papel fundamental do
banco central devera ser o de procurar garan-
tir que as deslocagdes auténomas da poupan-
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¢a da economia, tudo o resto constante, siao
acompanhadas por movimentos das taxas de
juro reais para os seus niveis de equilibrio. Isto
passa, por um lado, por proporcionar as con-
di¢des para um eficiente funcionamento dos
mercados, 0 que envolve a remogdo de regula-
mentagbes que perturbem esse ajustamento;
por outro lado, na presenca de elementos de
rigidez nas taxas de juro, o banco central deve-
ra procurar induzir o ajustamento do mercado
através dos sinais dados pelos seus instrumen-
tos. E neste contexto, em especial no 4mbito
da aboligdo das limitagées administrativas a
expansdo do crédito, que deve ser vista a sig-
nificativa subida, em termos reais, das taxas
de juro passivas em 1991. Em particular, a taxa
de juro deflacionada e liquida de impostos dos
depésitos a prazo a seis meses (que continuam
a constituir o instrumento predominante de
aplicagdo das poupangas das familias), tor-
nou-se de novo positiva em 1991, contribuin-
do certamente para moderar a queda da taxa
de poupanga das familias.

O dinamismo do consumo privado foi
acompanhado por uma significativa expansao
real do consumo piiblico, que se estima em 3.5
por cento (3.7 por cento em 1990).

No conjunto do ano, a formagdo bruta de
capital fixo registou uma sensivel desacelera-
¢do, cifrando-se a sua taxa de crescimento real
em 2.8 por cento (7.0 por cento em 1990). Esta
inflexdo foi particularmente notéria na sua
componente privada, sé parcialmente com-
pensada por um acrescido dinamismo do in-
vestimento publico. A moderagdo das
expectativas de vendas, em conjugagdo com
uma elevagdo do custo do capital, deverdo ter
constituido os factores principais da evolugio
referida do investimento privado. O primeiro
factor liga-se as perspectivas de evolugdo do
mercado externo e, na parte final do ano, pos-
sivelmente também do mercado doméstico,
dados os sinais de abrandamento da procura
interna neste periodo. Para a elevagdo do cus-
to do capital devera ter contribuido o aumento
do custo do financiamento, bem como as difi-
culdades de emissdo de ac¢des. Nalguns secto-
res da economia é possivel que a taxa de



poupanga das empresas tenha caido em 1991,
o que poderé ter tido um efeito importante so-
bre o respectivo investimento, na medida em
que as empresas, na avaliagdo do custo do ca-
pital, imputem um menor custo aos fundos
gerados internamente, ou se estiverem sujeitas
a restri¢bes de financiamento, apesar da aboli-
Gdo das limitagbes a expansdo do crédito.
Para o conjunto da economia, no entanto, es-
tima-se que a taxa de poupanga das empresas
financeiras e ndo-financeiras se tenha mantido
praticamente inalterada, em percentagem do
PIB, em 1991.

A semelhanca do investimento, também as
exportagdes de bens e servigos averbaram
uma desaceleragdo substancial em 1991, regis-
tando uma expansdo real de 1.8 por cento,
comparativamente a 12.2 por cento em 1990.
Para este resultado foi determinante o fraco
crescimento da procura externa, no contexto
do abrandamento generalizado da actividade
internacional. Adicionalmente, as exportagdes
nacionais registaram uma pequena retracgao
de quotas de mercado em volume que, em ter-
mos agregados, se estima em cerca de 2 pon-
tos percentuais, erodindo ligeiramente os
substanciais ganhos verificados nos anos ante-
riores (0 aumento acumulado desde o inicio
da década de 1980 atinge cerca de 36 por cen-
to). A evolugdo das quotas de mercado em
1991 deveré resultar em larga medida do dina-
mismo relativo da procura interna, cuja pro-
gressdo continua deverd ter induzido um
desvio de bens exportdveis para o mercado
doméstico; este resultado poderé ter sido re-
forcado pela reducdo do prego relativo dos
bens exportaveis face a outros produtos no ca-
baz dos consumidores, designadamente bens
e servigos ndo transaccionaveis. Neste contex-
to, os indicios de abrandamento da procura in-
terna no final de 1991 e inicio de 1992 deverao
contribuir para explicar a significativa retoma
das exportagGes observada neste periodo.

A evolugdo das exportagdes foi também
acompanhada pela continuagéo da apreciagdo
real do escudo, aferida pelos indicadores habi-
tuais de competitividade externa. Num con-
texto em que a taxa de cambio nominal do

escudo se manteve relativamente inalterada,
em termos médios anuais, face ao ano anterior
(apreciando cerca de 0.7 por cento em termos
efectivos), a apreciagdo referida resultou da
permanéncia dum elevado diferencial de infla-
¢do de pregos e de salarios nominais relativa-
mente ao exterior. Por outras palavras, a
politica cambial manteve uma nitida orienta-
¢do ndo-acomodaticia do diferencial de infla-
Gdo entre Portugal e o exterior, na certeza de
que tal acomodagio, a ter lugar, se limitaria, a
prazo, a arreigar um elevado nivel de inflagdao
na economia nacional, com ganhos tempora-
rios ilusérios e perdas seguras a prazo. Na
verdade, a apreciagdo real do escudo e a ero-
sdo da competitividade externa da economia
nacional sé6 podem ser travadas duradoura-
mente pelo alinhamento do crescimento dos
precos e custos nominais portugueses pelos
seus valores nos nossos principais parceiros
comerciais, ajustados do diferencial de varia-
¢ao da produtividade. Uma politica rigorosa e
um ambiente financeiro estdvel constituem
importantes condigdes propiciadoras deste au-
mento de produtividade que, por sua vez, é
um elemento fundamental para o processo de
convergéncia real da economia portuguesa.

A orientagdo anti-inflacionista da politica
cambial é mais directamente visivel no que se
refere as importagdes, cujo embaratecimento
relativo beneficia ndo sé indirectamente mas
também de forma imediata os consumidores
nacionais. Neste contexto, as importagbes de
bens e servigos cresceram 6.1 por cento em vo-
lume em 1991, aumentando o seu grau de pe-
netracio na economia nacional, e exercendo
uma benéfica pressio descendente sobre os
precos, designadamente dos bens transac-
cionéaveis. Este efeito foi particularmente im-
portante no caso dos bens de consumo, cujas
importagdes continuaram a registar uma ex-
pansdo notdvel (20.2 por cento, em volume),
em associagdo com o dinamismo desta compo-
nente da procura interna e com o respectivo
desvio para bens externos, induzido pela poli-
tica cambial. No seu conjunto, o crescimento
das importagdes denotou contudo uma subs-
tancial desaceleragdo relativamente ao ano an-
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terior (em que a variagdo se cifrara em 14 por
cento), em ligacdo com o significativo abran-
damento do investimento e das exportagdes.

No lado da oferta nacional, o abrandamen-
to observado em 1991 concentrou-se em larga
medida na inddstria, mais exposta a concor-
réncia internacional e aos desenvolvimentos
da conjuntura externa. No seu conjunto, esti-
ma-se que o valor acrescentado bruto da in-
dustria tenha virtualmente estagnado no ano.
Notam-se contudo diferencas consideraveis
entre os diversos ramos, reflectindo por um
lado diferentes posigdes ciclicas e, por outro,
um processo de reestruturagdo do tecido in-
dustrial, inserido no contexto da integragdo
europeia. Os servigos, por seu lado, deverdao
ter mantido um vigoroso ritmo de crescimento
(estimado em 5.1 por cento), com destaque
mais uma vez para o sector financeiro, que
tem vindo a atravessar um intenso processo
de desenvolvimento no decurso dos tltimos
anos.

O arrefecimento da economia observado
em 1991 traduziu-se numa diminuigido da in-
flagdo, medida pelo indice de pregos no consu-
midor, de 13.4 por cento em 1990 para 11.4 por
cento no ano em causa. Este resultado repre-
sentou uma inflexdo na aceleragdo progressiva
que esta variavel vinha registando desde 1988,
em termos médios anuais. A desaceleracdo do
crescimento dos pregos ao longo do ano foi
ainda mais notéria, caindo a respectiva taxa
homéloga de 13.7 por cento em Dezembro de
1990 para 9.6 por cento um ano depois. Este
abrandamento concentrou-se em especial no
segundo semestre, e no final do ano o diferen-
cial de inflacdo em relagdo aos paises que fa-
zem parte do mecanismo cambial do Sistema
Monetario Europeu cifrava-se em cerca de 5
pontos percentuais. A introdugio dum novo
indice de pregos no consumidor, divulgado no
inicio de 1992, conduziu a uma medigio mais
exacta da inflagdo, situando esta variavel no fi-
nal de 1991 cerca de um ponto percentual
abaixo do valor indicado pelo indice anterior.

Os resultados obtidos no dominio dos pre-
cos, embora encorajadores, ndo devem fazer
esquecer dois aspectos fundamentais. O pri-
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meiro é que os ganhos alcangados ainda ndo
estdo consolidados, existindo pressdes infla-
cionistas ainda ndo dominadas no mercado de
bens e servigos (como indicia a resisténcia a
quebra do indicador de inflagdo subjacente) e,
em particular, no mercado de trabalho. O se-
gundo aspecto é que a inflagido permanece a
um nivel claramente superior 8 média comu-
nitdria e, mais fundamentalmente, que néo ga-
rante a estabilidade financeira necessdria a um
crescimento econémico sustentado e saudavel.
A necessidade de consolidar os resultados al-
cangados e de conseguir novos progressos exi-
ge a manutencio dum cariz firmemente
anti-inflacionista do conjunto das politicas. Na
combinacdo de politicas que se delineia para
1992, a politica monetaria e cambial tera um
papel fundamental, & semelhanga do que tem
vindo a ocorrer nos ultimos anos.

A persisténcia de pressdes inflacionistas é
particularmente notéria no mercado de traba-
lho onde, em 1991, a taxa de desemprego vol-
tou a cair, para 4.1 por cento da populagio
activa, e os salarios nominais por empregado
por conta de outrem aceleraram de novo, para
17.7 por cento (15.4 por cento no sector priva-
do), cerca de meio ponto percentual acima do
ano precedente. Contrariamente ao que se ve-
rificou entre 1985 e 1988, as redugbes da taxa
de desemprego posteriores a 1988 tém sido
acompanhadas por aceleragdes sucessivas dos
salarios nominais, indiciando que o processo
de quebra das expectativas inflacionistas tera
sido interrompido nessa data. A retoma deste
processo, reganhando credibilidade no merca-
do de trabalho, é, neste momento, um elemen-
to chave para a consolidagdo dos progressos
alcancados em 1991 no dominio dos pregos e
para a prossecucao do processo de desinflagdo
com custos minimos em termos de desem-
prego.

A despeito do baixo nivel do desemprego,
que na situagdo actual devera ser de natureza
meramente friccional, o emprego continuou a
expandir-se fortemente em 1991 (3.0 por cento
no conjunto do ano), alimentado por um signi-
ficativo aumento da taxa de actividade. O au-
mento do emprego elevou para mais de meio



milhdo o nimero liquido de postos de traba-
lho criados nos tltimos cinco anos. H4 indica-
¢bes, no entanto, de que este valor devera
sobreestimar o aumento efectivo do factor tra-
balho na economia, na medida em que se esti-
ma que esteja a ocorrer uma redugdo gradual
da duragdo média do trabalho, a qual parece
ter-se acentuado em 1991. Neste ano, o cresci-
mento do emprego foi particularmente acen-
tuado no emprego por conta propria, que tera
aumentado cerca de 6.8 por cento, contra 1.4
por cento no emprego por conta de outrem.
Em conformidade com a evolugdo diferencia-
da da actividade nos varios sectores, a expan-
sdo do emprego concentrou-se nos servigos,
enquanto na indtstria o emprego total ter4 es-
tagnado e o0 emprego por conta de outrem tera
registado uma quebra.

Contra o pano de fundo de virtual plena
utilizagdo da mdo-de-obra, o salario real por
empregado por conta de outrem cresceu cerca
de 5.6 por cento em 1991 (3.6 por cento no sec-
tor privado), mais de dois e meio pontos per-
centuais acima do ano anterior. Este
crescimento situou-se claramente acima da va-
riagdo da produtividade por assalariado, que
se cifrou em apenas 1.1 por cento, apresentan-
do uma clara desaceleragio em relagio a mé-
dia do periodo 1985-1989 (2 por cento). Este
abrandamento algo preocupante da produtivi-
dade por assalariado devera, contudo, ser vis-
to a luz da redugdo do horario de trabalho
referida acima; embora nio se disponha duma
estimativa dessa redugdo desagregada em em-
prego por conta prépria e por conta de ou-
trem, a redugio global sugere que o
andamento da produtividade horéria por as-
salariado podera ser mais positivo do que o
valor referido acima. Nessa hipdtese, a varia-
gdo do saldrio real por pessoa sub-estimaria
igualmente o respectivo crescimento horario.

o

A persisténcia dum elevado diferencial de
taxas de juro nominais entre Portugal e o exte-

rior, ligado ao correspondente diferencial de
inflagdo, em conjugacio com a virtual inexis-
téncia de expectativas de desvalorizagio da
moeda nacional entre os agentes financeiros,
continuou a exercer em 1991 um forte estimu-
lo as entradas de capitais. A fim de evitar que
esta intensa procura de escudos conduzisse a
uma apreciagao real excessivamente rapida, o
Banco de Portugal foi levado a intervir subs-
tancialmente ao longo do ano, o que criou for-
tes problemas ao controlo da liquidez. Para
obstar a este conflito no curto prazo entre ob-
jectivos monetdrios e cambiais, o Banco teve
de reforgar ao longo do ano as barreiras tem-
poraérias a entrada de capitais, designadamen-
te, no inicio do segundo semestre, no que se
refere a aquisi¢do de titulos com taxa varidvel
por ndo residentes.

A dimensao enorme do afluxo de capitais é
patente se se atentar que, segundo dados pre-
liminares, as entradas liquidas de capitais au-
ténomos atingiram em 1991 cerca de 11.6 por
cento do PIB. Deste montante, aproximada-
mente 8.5 por cento do PIB terdo consistido
em capitais flutuantes, de natureza particular-
mente volatil; a aquisigdo de titulos por ndo
residentes, incluida nesta rubrica, representou
por si s6 4 por cento do PIB, apesar da signifi-
cativa quebra registada apés a introdugio das
barreiras. A parcela remanescente (ndo flu-
tuante) foi constituida por capitais auténomos
estaveis, onde se destaca o investimento direc-
to estrangeiro, que atingiu 2.7 por cento do
PIB, segundo dados preliminares (sendo pro-
véavel que os dados definitivos conduzam a
um valor mais elevado). Este valor é, por si s,
largamente superior ao défice da balanga de
transacgdes correntes, que se situou em cerca
de 1 por cento do PIB, atestando claramente a
inexisténcia de qualquer dificuldade de finan-
ciamento deste défice. Na verdade, na folgada
situagdo cambial actual, importa que a politica
cambial continue a procurar desviar as pres-
sdes inflacionistas para o exterior, aceitando
um défice corrente maior em troca de menos
inflagdo e mais capacidade produtiva.

No conjunto de 1991, as intervengdes inten-
sas do Banco de Portugal no mercado cambial
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conduziram a acumulagio de reservas oficiais
liquidas num montante equivalente a 8.7 por
cento do PIB. Em resultado das sucessivas
acumulagdes ao longo dos tltimos anos, o sal-
do das reservas oficiais liquidas no final de
1991 totalizava mais de 35 por cento do PIB,
valor muito superior ao de qualquer outro
pais da Comunidade Europeia, cuja média
simples se situa aquém de 10 por cento, e bem
ilustrativo da dimensdo que o problema do
afluxo de capitais tem revestido, em termos
relativos, em Portugal. A acumulagéo verifica-
da em 1991 néo foi uniforme ao longo do ano.
No primeiro trimestre, a liquidagdo antecipa-
da de divida externa organizada permitiu con-
trabalancar as entradas auténomas, e as
reservas cambiais permaneceram virtualmente
inalteradas. Este meio esgotou-se contudo no
final dos primeiros meses do ano, e no segun-
do trimestre o surto de capitais flutuantes,
com destaque para a compra de titulos nacio-
nais por ndo residentes, determinou uma vo-
lumosa acumulagdo de reservas oficiais. Este
facto levou a imposigdo dos entraves referidos
as operagdes sobre titulos, mas a forte acumu-
lagdo de reservas prosseguiu no terceiro tri-
mestre, alimentada por outros capitais
flutuantes e pelo excedente sazonal da balanga
corrente. No quarto trimestre, por fim, as en-
tradas de capitais flutuantes reduziram-se sig-
nificativamente e o ritmo de acumulac¢io de
reservas cambiais abrandou.

Nestas condigbes, a tarefa fundamental da
politica monetaria ao longo do ano consistiu
em proceder a esterilizagdo da criagdo externa
de liquidez. A comparagdo entre o aumento da
base monetaria em 1991 (menos de 450 mi-
Ihées de contos) e o das suas contrapartidas
externas (superior a 700 milhdes de contos)
ilustra a dimensdo desta tarefa, sem esclarecer,
no entanto, o seu grau de efectividade. A ma-
nuten¢do dum significativo diferencial de ta-
xas de juro em relagio ao exterior e, em
particular, entre o mercado interno e externo
do escudo, sugere contudo que a politica mo-
netéria tera conseguido manter algum grau de
autonomia no conjunto do ano.
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A execugdo da politica monetaria em 1991
foi também decisivamente assinalada pela al-
teragdo do sistema de controle monetdrio, que
passou a processar-se pela intervengdo do
Banco de Portugal no mercado monetério,
abandonando-se a imposicdo de restri¢des ad-
ministradas ao crescimento do crédito banca-
rio que vigorava desde finais da década de
1970. A mudanga de sistema foi acompanhada
por algumas naturais dificuldades de transi-
¢do, que foram superadas pela progressiva
adaptagdo dos bancos aos novos procedimen-
tos e o gradual aperfeicoamento destes por
parte do Banco de Portugal. Em termos de ba-
lango, a mudanga foi indubitavelmente bem
sucedida e o novo sistema veio permitir a
adopgdo duma politica monetdria mais flexi-
vel e continua, ilustrada pelos sinais dados
pelo Banco ao longo do ano nas suas taxas de
intervengdo, ao mesmo tempo que veio dar
mais espago ao mercado, visando ganhos de
eficiéncia do sector financeiro.

Na realidade, a aboli¢io das recomenda-
¢Oes a expansdo do crédito, conjugada com a
elevagdo, em Fevereiro, da remuneragio das
disponibilidades minimas de caixa, deu um
contributo muito importante para o refor¢o da
concorréncia no sistema bancério. Nestas con-
dicdes, a margem de juros bancéria estreitou-
se em 1991, verificando-se um declinio das
taxas de juro activas ao longo do ano, designa-
damente no caso dos melhores clientes, en-
quanto as principais taxas passivas, com
destaque para a taxa dos depdsitos a prazo a
seis meses, apresentaram uma tendéncia cres-
cente.

O acrescido grau de eficiéncia do sistema
bancério reflectiu-se igualmente na substan-
cial expansdo da sua actividade, ao induzir
uma maior intermediagdo financeira e, em
particular, uma importancia acrescida da ban-
ca no financiamento da economia. Este fen6-
meno  traduziu-se num  crescimento
relativamente forte dos principais agregados
monetarios e de crédito bancario, sem que os
agregados de financiamento lato da economia
e a carteira global de aplicagbes dos agentes



nao financeiros registassem um alargamento
tdo acentuado. Adicionalmente, ndo é de ex-
cluir que as medidas liberalizadoras tenham
também induzido algum acréscimo de trans-
paréncia dos registos contabilisticos dos ban-
cos, ampliando a sua variagdo observada.

Neste contexto, o agregado de liquidez L~
(activos liquidos na posse dos residentes nao
financeiros) cresceu cerca de 15 por cento ao
longo de 1991 (ficando uma parte substancial
deste crescimento a dever-se as contrapartidas
externas) e, em particular, os dep6sitos banca-
rios expandiram-se 21.7 por cento. No mesmo
periodo, o crédito bancdrio interno cresceu
16.6 por cento, e a sua componente crédito a
empresas e particulares aumentou cerca de 23
por cento. Em contrapartida, as empresas di-
minuiram drasticamente em 1991 o seu recur-
so ao mercado de capitais, e os particulares
terdo reduzido significativamente a parcela da
variagdo da sua carteira aplicada em acgdes,
obrigagdes e titulos afins. Neste tltimo aspec-
to, assinale-se que o ajustamento da composi-
Gao da carteira ndo se repercutiu apenas em
dep6sitos bancdrios mas também em unidades
de participagio em fundos de investimento,
cujo papel na canalizagdo de poupangas se in-
tensificou sensivelmente em 1991.

Deste modo, a expansdo dos agregados
monetarios e de liquidez e do crédito bancario
em 1991 enquadra-se num processo de re-in-
termediagdo bancaria induzido em larga me-
dida pela desregulamentagdo do sector. Nestas
circunstancias, e face as indicagdes de aperto
das condigdes monetdrias dadas pelas taxas de
juro e de cambio, o Banco de Portugal conside-
rou aceitdvel o desvio transitério de aproxima-
damente 3 pontos percentuais registado no
crescimento da liquidez de residentes néo fi-
nanceiros (agregado L) em relagdo a orienta-
g0 quantitativa definida no inicio do ano.
Para 1992, o Banco anunciou uma meta quan-
titativa de 12 por cento para o crescimento da
liquidez no final do ano, que devera ser apro-
ximada segundo uma trajectéria de abranda-
mento regular ao longo do ano, levando em
consideragdo os outros indicadores da politica

e a evolugdo do seu objectivo final, a redugio
da inflagio.

A ¥ *

Os resultados satisfatérios alcangados pela
economia portuguesa em 1991 em termos de
convergéncia real e nominal ndo devem fazer
esquecer 0s riscos e incertezas quanto ao futu-
ro mais ou menos proximo. O abrandamento
econdémico registado em 1991 ndo podera por
em causa a orientagdo anti-inflacionista do
conjunto das politicas, porque o processo de
desinflagdo ndo estd ainda consolidado e a sua
continuagdo permanece imperiosa. O agrava-
mento da situagdo de tensio no mercado de
trabalho em 1991 e as indicagdes de persistén-
cia de expectativas inflacionistas neste merca-
do, requerem em particular sinais claros do
conjunto das politicas que tornem credivel e
permitam sustentar a continuagdo da desinfla-
¢do. A adesdo ao mecanismo de taxas de cAm-
bio do Sistema Monetario Europeu, em Abril
de 1992, insere-se neste contexto, procurando
consolidar os recentes ganhos anti-inflacionis-
tas e constituindo um passo inequivoco no
empenhamento nacional no processo de cons-
trugdo dum espago econémico europeu econo-
micamente robusto e financeiramente estavel.
Na verdade, novos progressos sdo necessarios
no dominio da desinflagdo, uma vez que o ac-
tual ritmo de crescimento dos precos nao ga-
rante a estabilidade financeira necessaria a um
crescimento econdémico sustentado. Retroces-
sos neste dominio tornardo muito mais pro-
blematica a participagdo plena de Portugal na
Unido Econémica e Monetéria e nos beneficios
dela decorrentes. Mais genericamente, a per-
sisténcia dum elevado nivel de inflagdo conti-
nuard a influenciar adversamente a eficiente
afectagdo de recursos na economia nacional,
dificultando a sua necessdria reestruturagio,
gerando desperdicios e, a prazo, prejudicando
a ascensdo do nivel de vida nacional para pa-
drdes semelhantes aos da Europa comunitéria.



Quadro 1.1
PORTUGAL: PRINCIPAIS INDICADORES ECONOMICOS, 1986-1991

Unidades 1986 1987 1988 1989 1990 1991
Produto internobruto,PIB ....................... tvrem % 41 5.1 4.0 55 4.2 2.5
Procurainternatotal ....................... ... .0 tvrem % 7.3 9.8 8.4 3.4 5.5 4.2
Consumo privado tvrem % 5.5 5.1 6.8 28 5.0 5.2
Consumo piblico tvrem % 7.3 4.4 5.4 31 3.7 35
Formagao bruta de capital fixo .................... tvrem % 109 15.1 15.2 6.0 7.0 28
Exportagbes debenseservigos .................... tvrem %- 7.6 10.7 72 16.5 12.2 1.8
Importagdes de bense servigos .................... tvrem % 17.8 237 18.1 8.7 14.0 6.1
Rendimento disponivel das familias, RD ........... tvrem % ® 1.1 36 39 29 31 39
Taxadepoupanga..................oiiiiiin em % do PIB 26.2 28.3 27.1 28.8 283 26.4
Sectorprivado®™ ... ...l em % do PIB 26.7 29.2 269 26.5 28.1 27.0
Familias em % do PIB 227 21.3 19.1 18.7 17.1 16.2
em % do RD 25.6 245 224 225 21.1 20.1
Empresas ................ooiiiie em % do P1B 4.0 7.9 7.7 7.8 10.9 10.8
Sectorpuiblico ...l em % doPIB . -0.5 0.9 0.2 23 0.3 -0.6
Taxadeinflagio(IPC) .....................coeen.  média anual, % 11.7 9.4 9.7 12.6 134 11.4
Dez./Dez., % 10.6 89 11.6 11.6 13.7 9.6
Taxa deinflagio subjacente ....................... média anual, % 15.2 10.2 9.7 12,6 13.2 12.7
Taxa de inflagdo de transacciondveis ............... média anual, % 11.6 9.9 9.5 12.6 9.0 8.1
Taxa de inflagio de nio-transacciondveis ........... média anual, % 12.2 85 9.9 12.6 19.1 15.2
Taxa de desemprego (em sentido restrito) .......... em % 8.4 7.1 57 5.0 4.7 4.1
Empregototal .................... ...l tvem % 0.2 2.6 2.6 22 23 3.0
Emprego por contadeoutrem .................... tvem% 16 22 4.3 35 29 14
Salérios nominais @ ... tvem % 18.2 16.2 9.8 126 173 177
Saldrios reais® ... tvem % 3.7 54 0.1 04 34 56
Produtividade porempregado .................... tvem % 38 25 14 33 19 -05
Produtividade por empregado por contade outrem . tvem % 25 28 -0.2 20 12 11
Custos unitdrios do trabalho, total da economia ..... tvem % 13.8 13.4 83 9.0 15.2 18.3
Balanga de transacgBes correntes .................. em % do PIB 39 1.2 -2.4 0.4 0.3 -1.0
mil milhdes USD 12 0.4 -1.1 0.1 0.2 08
Balangacomercial .................c.iiiiln.. em % do PIB 5.9 97 -13.2 -10.7 -11.3 -11.3
Balanga deinvisiveiscorrentes .................... em % do PIB 9.6 11.0 10.8 11.1 11.0 © 103
Balanga de operagbes de capitais .................. em % do PIB 4.0 3.9 48 9.6 6.4 9.7
Capitaisauténomos .......................... em % do PIB 12 3.6 5.6 104 82 11.6
Investimento directo estrangeiro ............ em % do PIB 0.5 0.9 1.6 3.3 3.8 27
" Termos de troca (comércio de bens e servigos) ...... tvem % 11.2 1.0 04 0.1 -1.0 03
Taxa de cAmbio real efectiva® .. .................. tvem % 13 0.7 0.8 4.1 47 6.1
Reservas oficiais liquidas (Dezembro) @ . ... ........ mil mithges USD 8.5 124 117 162 20.5 26.1
Défice do Sector Piiblico Administrativo (SPA)® ... em % do PIB 8.8 9.1 7.1 43 65 6.8
Necessidades de financiamentodoSPA ............ em % do PIB 10.3 10.1 9.3 5.9 6.1 57
Divida publica directa bruta (Dezembro) ........... em % do PIB 68.2 71.5 74.2 70.8 68.2 68.3
Agregados monetsrios e de liquidez ®
P tvem %, Dez./Dez. nd. 19.1 15.2 10.3 15.8 15.2
Mz sem acordos de recomprade BT ........... tvem %, Dez./Dez. nd. 149 135 139 134 20.1
. tvem %, Dez./Dez. nd. 18.9 152 14.0 13.0 9.7
Agregados de crédito interno
Créditointernototal .......................... tvem %, Dez./Dez. nd. 14.0 14.8 43 10.8 16.6
Crédito a empresas e particulares .............. tvem %, Dez./Dez. nd. 8.3 117 5.8 15.1 23.0
Crédito liquido ao sector pablico ............... tvem %, Dez./Dez. nd. 257 20.2 19 34 43
Taxas de juro )
Depésitos a prazo, 181 dias~I ano® ............ em %, Dez. 155 14.0 13.0 13.0 145 15.2
Carteira comercial, 91-180 dias? ............... em %, Dez. nd. nd. 25.1 24.7
Empréstimos e outros créditos, 91-180 dias® .... em %, Dez. 180 185 nd. nd. 21 209
Bilhetes do Tesouro, 91 dias (mercado primario)®  em %, Dez. 137 14.0 125 17.2 17.2 17.8
Por meméria
PIBCE ... ..t ce e tvrem % 27 29 4.0 33 28 13
Taxa de inflaggo (IPC)CE ..................... média anual, % 3.2 34 3.6 5.1 57 5.0

(a) Utilizou-se o deflacionador do consumo privado das Contas Nacionais.

(b) Poupanga agregada de todos os agentes econémicos excepto o Sector Piiblico Administrativo.

(c) Valores das tabelas salariais, beneficios complementares e contribuigdes para a Seguranga Social.

(d) Com base no fndice de Pregos no Consumidor. Uma subida indica uma apreciagio real do escudo.

(e) Com o ouro ao preco de mercado.

(f) Incluindo operages com activos financeiros. )

(g) Até 1989, médias mensais de valores semanais corrigidos da componente "anormal" de cheques em carteira das OIM. A partir de 1990, inclusive, médias
mensais de valores didrios.

(h) Médias mensais de valores semanais corrigidos da componente "anormal” de cheques em carteira das OIM.

(i) Antes de impostos. Até 1989, limite minimo.

(j) Até 1987, limite méximo. A partir de 1990 inclusive, empresas privadas ndo financeiras.

(k) Até 1988 isenta de impostos. A partir de 1989, inclusive, sujeita a IRS ou IRC.

tv - Taxade variagio

tvr - Taxa de variagdo real



CAPITULO II

ECONOMIA INTERNACIONAL E INTEGRAGAO EUROPEIA

A conjuntura intern)acional em 1991 foi do-
minada pelo abrandamento da actividade eco-
némica mundial, que comegara no ano
anterior, apés o ciclo de expansio iniciado no
principio da década de 80. A quebra da activi-
dade em 1991 foi mais pronunciada do que o
previsto inicialmente, obrigando a uma revi-
sdo da generalidade das estimativas, em mea-
dos do ano, no sentido da baixa. A
recuperagao econdémica que tardava em apare-
cer, sobretudo nos paises em recessdo, provou
a posteriori que o cendrio inicial era demasiado
optimista.

A evolugdo das principais economias in-
dustrializadas, ao longo de 1991, foi bastante
diferenciada. Os EUA e o Reino Unido, em cli-
ma de clara recessdo, registaram um ponto
baixo da actividade econémica na primeira
metade do ano, seguido de alguns indicios de
melhoria no terceiro trimestre de 1991. Estes
sinais ndo se mantiveram, contudo, na parte
final do ano, e, no inicio de 1992 nio estava
ainda firmemente estabelecida uma recupera-
gdo. A Alemanha e o Japdo, que tinham manti-
do um forte dinamismo da actividade
econdmica no primeiro semestre, entraram em
processo de desaceleragdo para niveis de cres-
cimento mais sustentdveis a partir do Verao.
A generalidade das restantes economias da
OCDE conheceu uma fase de abrandamento
econdmico, com realce para a Franca e Itlia.

As transformacgdes ocorridas na Europa
Central e de Leste estdo necessariamente a
provocar uma quebra temporéria, mas subs-
tancial, no produto desses paises. As dificul-

dades de implantagdo de reformas estruturais,
nomeadamente na area das privatizagGes, alia-
das a fortes quebras do comércio estdo a ter
efeitos nefastos na zona. O declinio do comér-
cio entre a ex-URSS e os restantes paises da
Europa Central e de Leste criou fortes pres-
sdes para uma maior diversificagdo geografica
do comércio destes paises, com destaque para
os mercados da OCDE. As economias asiaticas
mais dindmicas continuaram a registar, em
1991, elevadas taxas de crescimento econémi-
co. Politicas de sustentagdo da procura interna
contrabalangaram o efeito do abrandamento
da procura na area da OCDE. O crescimento
econémico foi igualmente significativo em va-
rios paises da América Latina, na sequéncia de
diversos ajustamentos das politicas macroeco-
némicas, o que se veio a reflectir nas relagoes
destes paises com a economia norte-america-
na.

O comércio internacional desacelerou forte-
mente em 1991, condicionado pelo clima eco-
némico menos favoravel. O prosseguimento
das negociagdes comerciais, no ambito do
Uruguay Round, ndo registou progressos signi-
ficativos até principios de 1992, ndo estando
ainda assegurado o sucesso do Round. Um
acordo nesta drea, tendente a eliminagdo de
medidas proteccionistas, poderia dar um con-
tributo importante para o crescimento da acti-
vidade econémica na OCDE, proporcionando
ganhos de eficiéncia.

As previsbes apontam, de momento, para
uma recuperacdo gradual da actividade eco-
némica em 1992 e 93. A retoma da procura nas
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Quadro .1

CONTAS NACIONAIS

Taxas de crescimento (em percentagem)

1989 1990 19917
Consumo privado
OCDE ......coiiiiiiiiiii e 29 24 13
BUA .. 19 0.9 0.3
Japao............ 4.4 4.0 29
[ 3.2 3.0 17
Alemanha® 17 4.7 23
Franga ..................... 32 31 1.5
Itahia .............coonet 3.6 27 2.6
ReinoUnido ................ 35 1.0 0.7
Espanha .................... 5.5 3.7 29
Portugal .................... 3.0 5.0 5.2
Consumo publico
1.6 2.4 nd.
23 28 0.7
21 14 21
14 23 1.6
-1.7 2.1 0.1
0.2 31 25
Itdlia ..........cooooiinine 038 1.0 1.2
ReinoUnido ................ 0.9 2.8 2.8
Espanha.................... 7.6 4.4 4.1
Portugal .................... 31 37 3.5
FBCF
OCDE .......oviiiiiiiiiiieaes 5.4 33 nd.
EUA ... 1.6 0.1 4.7
Japdo ............... 8.9 109 4.0
CE ..ot 6.7 4.1 0.4
Alemanha® 7.0 838 77
Franga ........ 75 38 0.4
Italia .......... 4.5 3.0 0.2
Reino Unido .... 6.8 2.4 -10.7
13.7 6.8 2.0
6.0 7.0 2.8
10.2 7.3 nd.
11.0 6.4 39
15.0 10.9 5.3
7.7 6.3 54
11.4 9.9 124
10.3 5.2 29
9.9 7.5 25
4.2 4.8 13
2.9 4.2 6.5
16.5 12.2 18
10.3 6.0 nd.
6.0 2.8 12
221 11.9 -1.6
8.9 6.3 4.6
8.4 1.9 13.3
8.2 6.4 2.9
838 6.7 39
74 13 3.0
17.0 8.1 78
8.7 14.0 6.1
PIB/PNB
OCDE 33 2.6 1.1
EUA 2.5 1.0 0.5
Jap&o 47 5.6 4.5
[ 33 2.8 13
Alemanha® 38 45 32
Franga ............. 39 2.8 1.4
Itdlia ..........cooiviiennnns 3.0 20 1.0
ReinoUnido ................ 23 0.8 -1.9
Espanha 48 37 25
Portugal 5.6 4.2 2.5

Fonte: OCDE, CE e Banco de Portugal.
Nota:
(a) Alemanha Ocidental.
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economias em recessdo devera ocorrer a medi-
da que os agentes econémicos recuperarem a
confianga e melhorarem a situagdo de endivi-
damento excessivo que adquiriram durante os
anos 80. A Alemanha e o Japdo deveréo atin-
gir crescimentos mais moderados nos préxi-
mos anos. O processo de convergéncia
econdmica, em curso nos paises da CE, poderd
conhecer algumas dificuldades, j& que o me-
nor crescimento econémico complica as tare-
fas de consolidagdo orgamental e pode criar
condi¢bes menos favordveis a convergéncia
real das varias economias.

A actividade econémica na zona da OCDE
(segundo dados desta fonte) registou, em
1991, um crescimento de cerca de 1 por cento
(2.6 por cento em 1990), denotando a fase de
abrandamento iniciada no ano anterior (ver
quadro 1). O menor dinamismo econémico foi
igualmente evidente nos paises da Comunida-
de Europeia, cujo crescimento médio do pro-
duto foi de 1.3 por cento (2.8 por cento em
1990) excluindo o territério da antiga Alema-
nha de Leste e de 0.8 por cento incluindo este
territério. O investimento, que desde 1986 vi-
nha registando uma forte expansdo na pers-
pectiva da realizagio do mercado interno,
apresentou em 1991 uma quebra real de 0.4
por cento.

Contudo, os paises da CE apresentaram,
em 1991, um padréo de abrandamento econé-
mico algo diferenciado. A Alemanha Ociden-
tal, apesar de ter mantido uma taxa de
crescimento claramente acima da média co-
munitdria, registou algum abrandamento em
1991, notdrio a partir de meados do ano. No
primeiro semestre, a economia alema conti-
nuou a beneficiar dos efeitos da unificagdo —
forte procura interna com destaque para o in-
vestimento e aumento das exportagbes que,
numa OSptica de contas nacionais, incluem as
vendas a Alemanha de Leste. Contrariamente,
na segunda metade do ano, o produto regis-
tou uma quebra, em termos reais, face aos ni-
veis atingidos na primeira metade. Fez-se
sentir o efeito combinado da situagdo interna-
cional desfavoravel e de algum abrandamento
do estimulo da unificagdo, podendo ter sido



ampliado pelos esforgos de consolidagdo orga-
mental ocorridos em 1991. O Reino Unido re-
gistou uma clara recessio em 1991,
particularmente severa na primeira metade do
ano, tendo a quebra real do PIB sido de quase
2 por cento. O consumo privado e, em particu-
lar, o investimento cairam significativamente
(0.7 e 10.7 por cento, respectivamente), em res-
posta a factores de ordem externa, nomeada-
mente ao clima de quebra de confianca gerado
pela crise do Golfo, e de ordem interna, como
sejam os desequilibrios financeiros acumula-
dos pelos agentes econémicos ao longo dos
anos anteriores. A actividade econémica desa-
celerou significativamente na Franca (para 1.4
por cento) e na Itdlia (para 1 por cento), regis-
tando-se, em ambos os casos, quebras da
FBCF (0.4 e 0.2 por cento, respectivamente).
Do conjunto das economias menos desenvol-
vidas da CE apenas Portugal e Espanha terdo
conseguido manter, em 1991, um ritmo de
crescimento superior a média comunitéaria.

O menor crescimento econémico, em 1991,
reflectiu-se num aumento do desemprego na
CE para uma taxa de 8.9 por cento (ver quadro
2), com o maior agravamento a registar-se no
Reino Unido. Na Alemanha Ocidental a taxa
de desemprego caiu em termos médios

Quadro 1.2
TAXAS MEDIAS DE DESEMPREGO

Em percentagem
1989 1990 1991
OCDE .............. 6.4 6.3 7.1
EUVA ................ 53 5.5 6.7
Japdo ............... 23 2.1 2.1
CE ... 9.0 8.4 8.9
Alemanha® ..... 5.6 49 43
Franca .......... 94 8.9 94
tdia............ 12,1 11.2 10.9
ReinoUnido ..... 6.3 59 8.0
Espanha ........ 17.3 16.3 15.9
Grécia .......... 7.5 7.2 8.6
Portugal ........ 5.0 4.7 4.1

Fonte: OCDE e INE.
Nota:
(a) Alemanha Ocidental.

anuais, mas apresentou uma ligeira inflexao
ascendente na segunda metade do ano, em li-
gacdo com a evolugio da actividade. A Espa-
nha e a Itdlia registaram igualmente descidas
das taxas médias de desemprego, se bem que
em menor escala. Apesar da situagdo de maior
desemprego no conjunto da CE as pressées sa-
lariais apenas se atenuaram moderadamente,
o que, face a desaceleracao ciclica da produti-
vidade, resultou num aumento, em cerca de 6
por cento, dos custos unitarios do trabalho. A
maior flexibilidade que os mercados de traba-
lho tém evidenciado nos paises da CE parece,
assim, ser ainda insuficiente para evitar maio-
res aumentos de desemprego.

Nos EUA o PNB caiu 0.5 por cento, em ter-
mos reais, durante 1991, induzindo uma ele-
vacdo da taxa de desemprego para 6.7 por
cento. A situa¢do econémica, claramente des-
favoravel na parte inicial do ano, viria a reflec-
tir alguma melhoria da confianca dos
consumidores e empresarios com o fim da
Guerra do Golfo (se bem que inferior a inicial-
mente prevista). Alguma recuperagdo da pro-
cura interna, sustentada pela menor
restritividade da politica monetéria, levou a
que o produto registasse uma variagdo positi-
va no terceiro trimestre do ano. Contudo, o
crescimento da procura final néo se tera reflec-
tido totalmente na produgdo e no emprego,
pois as empresas procederam a reducdes de
stocks e as importagdes ressurgiram na segun-
da metade de 1991. Na parte final do ano, o
comportamento menos positivo da economia
veio contrariar as expectativas de recuperacao
criadas no terceiro trimestre.

A economia japonesa atingiu, em 1991, um
apreciavel crescimento de 4.5 por cento, con-
centrado sobretudo na primeira metade do
ano, ja que o crescimento do PNB no segundo
semestre ndo devera ter atingido 1 por cento,
em termos anualizados. A desaceleragio do
investimento, sobretudo no sector da constru-
gdo, foi compensada pelo dinamismo das ex-
portagdes liquidas. O mercado de trabalho
continuou em situagao de alguma tensdo, com
a taxa de desemprego a manter-se num nivel
muito baixo (2.1 por cento).
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Na generalidade das economias da OCDE
a inflagio manteve-se a niveis moderados du-
rante 1991. A evolugido favoravel dos pregos
internacionais das matérias-primas, num con-
texto de menor procura, e a redugdo dos pre-
gos do petréleo, que retomaram os niveis
anteriores a Agosto de 1990, deram um contri-
buto positivo na maioria dos paises para essa
moderagio.

A convergéncia dos paises da CE, em ter-
mos de inflagdo (ver gréfico 3), melhorou, de
algum modo, em 1991 apés a deterioragio ve-
rificada em 1990. A disperséo entre as taxas de
inflagdo dos Doze reduziu-se, mas a inflagédo
média da CE - medida pelo IPC — manteve-se
a um nivel elevado, cerca de 5 por cento (5.7
por cento em 1990), num periodo de abranda-
mento econémico.

Dentro da CE verificou-se uma evolugdo
diferenciada entre, por um lado, a Alemanha e
os Paises Baixos que registaram aumentos da
inflagdo média em 1991 e um padréo de algu-

ma aceleragdo ao longo do ano e, por outro-

lado, as restantes economias que apresenta-
ram uma redugido do crescimento médio dos

Gréfico 11.1

CONVERGENCIA DAS TAXAS DE INFLACAO
DAS ECONOMIAS DA CE

P

5.51

4.5

3.5

1987 1988 1989 1990 1991

Fonte: Célculos elaborados com base em valores do
EUROSTAT e do INE.

Notas:
(a) Taxa de inflagio média da CE (IPC).

(b) Desvio padrio entre as taxas de inflagio (IPC) das
doze economias.

Uma redugéo do indicador corresponde a uma maior
convergéncia.

Gréfico 1.2

TAXAS DE INFLAGAO

Taxas de variagdo homdlogas

Em percentagem
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Fonte: EUROSTAT.

Gréfico 1.3

TAXAS DE INFLAGAO

Taxas de variagdo homélogas
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Fonte: EUROSTAT e INE.

precos e, dum modo geral, um abrandamento
intra-anual (ver quadro 3 e graficos 1 e 2). A
subida da inflagio observada na Alemanha
Ocidental que, no final de 1991, atingia taxas
superiores a 4 por cento, estd associada, por
um lado, ao aumento dos impostos indirectos
(para ajudar a financiar as transferéncias para




Quadro ll. 3
TAXAS DE INFLAGAO (IPC)

Taxas de variagio em relagdo ao periodo

anterior
Em percentagem
1989 1990 19917
EUA ................ 4.8 54 4.2
Japdo ............... 23 31 33
CE ........cvinnnen 5.1 5.7 5.0
Alemanha® ... .. 2.8 2.7 35
Franca .......... 3.7 32 3.0
Itdlia............ 6.2 6.5 6.4
Reino Unido ..... 78 94 59
Espanha ........ 6.8 6.7 6.0
Grécia .......... 13.8 204 195
Portugal®....... 126 134 114

Fonte: EUROSTAT e INE.

Notas:

(a) Alemanha Ocidental.

(b) IPC anual sem rendas de casa.

a Alemanha de Leste) e, por outro lado, a
pressdo dos saldrios. Os aumentos salariais
ocorridos em 1991 reflectiram-se num aumen-
to dos custos unitérios do factor trabalho entre
5 e 6 por cento, num contexto de abrandamen-
to econémico e aumento dos niveis de empre-
go. As negociagbes salariais de 1992, ja
ocorridas, apontam para crescimentos supe-
riores a 6 por cento, o que cria um risco poten-
cial de inflagdo pelos custos. As tentativas dos
trabalhadores de compensarem a maior carga
fiscal com maiores aumentos dos ganhos reti-
ram margem para abrandamentos futuros da
politica monetdria alemd. Nos Paises Baixos
foram igualmente aumentos salariais e de im-
postos que estiveram na origem de uma infla-
¢do média de 3.9 por cento (2.5 por cento em
1990). A tendéncia de alguns paises para se
apoiarem num crescimento dos impostos indi-
rectos para correccio dos défices orgamentais
ndo deixou de se reflectir na evolugao dos pre-
gos em 1991. O Reino Unido registou uma
marcada redugdo da inflagdo durante 1991. A
reducgdo do crescimento do IPC para 5.9 por

cento, quando havia atingido 9.4 por cento em
1990 (com um pico de 11 por cento em
Outubro), se bem que notéria, podera estar
distorcida pelas recentes alterages nos impos-
tos indirectos, para além de que parte dessa
melhoria se deve a descida das taxas de crédi-
to hipotecario (segundo estimativas para o
més de Outubro este factor explicava quase
metade da melhoria). Contudo, mesmo ex-
cluindo os pagamentos dos créditos hipoteca-
rios, a inflagdo apresenta uma clara descida, se
bem que menos acentuada. A situagao recessi-
va da economia, caracterizada por uma fraca
procura final e elevado desemprego, estd na
origem desta melhoria. A Franga foi outro dos
paises da CE a atingir um bom resultado em
termos de inflagdo, 3 por cento em média em
1991, apenas superior a inflagio média na Di-
namarca (2.4 por cento).

O ritmo de crescimento dos pregos nos
EUA reduziu-se em 1991 para 4.2 por cento
(5.4 por cento no ano anterior), influenciado,
na parte inicial do ano, pela queda dos precos
mundiais do petréleo, mas com tendéncia de
desaceleragédo ao longo de todo o periodo (ver
grafico 1). A inflagdo subjacente, acompanhan-
do a fraca actividade econémica, desceu para
4.5 por cento em Setembro (taxa média dos ul-
timos doze meses), que compara com 5 por
cento em 1990.

No Japéo, a inflagdo média foi de 3.3 por
cento, ligeiramente superior ao ano anterior. O
IPC, excluindo alimentagdo e energia, apds
um pico de 3 por cento no primeiro trimestre
de 1991, registou uma desaceleragio nos me-
ses seguintes, retomando um crescimento da
ordem dos 2.5 por cento. As pressdes inflacio-
nistas parecem ter-se atenuado na segunda
metade do ano, apesar da continuada situagio
de tensdo no mercado de trabalho.

O abrandamento futuro dos actuais niveis
de inflagdo podera beneficiar da estabilidade
dos pregos nos mercados de matérias-primas e
da situagdo dos mercados de trabalho, que de-
verd contribuir para uma desaceleragio do
crescimento salarial na generalidade das eco-
nomias da OCDE. A actual fase de fraco cres-
cimento da procura agregada exige politicas
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Quadro 1. 4
SALDOS DA BALANGA DE TRANSACGOES

CORRENTES
Em percentagem do PIB
1989 1990 1991°
OCDE .......c.vunn 0.6 0.6 -0.1
EUA ................. =20 -1.7 0.1
Japao ....eiiiriinnnn. 20 12 2.1
CE.....eovvviiens 01 0.1 09
Alemanha® . ..... 48 32 13
Franga ........... 0.6 -1.1 0.7
Mdlia............. -1.2 -1.3 -14
ReinoUnido ...... -39 =25 -1.1
Espanha.......... 29 -34 -3.2
Grécia ........... -4.7 54 2.4
Portugal.......... 0.4 03 -1.0

Fonte: OCDE e Banco de Portugal.
Nota:
(a) Alemanha Ocidental.

macroecondmicas prudentes, que nio deverdo
quebrar os compromissos de estabilidade dos
pregos.

Em 1991, a evolugdo das contas externas
das principais economias da OCDE foi in-
fluenciada por factores de caracter transitério,
nomeadamente as transferéncias relacionadas
com a Guerra do Golfo. O volume de comér-
cio mundial em 1991 ndo deixou de reflectir a
fase de pronunciado abrandamento econémi-
co, devendo ter-se quedado por um cresci-
mento de cerca de 3 por cento (5.2 por cento
em 1990).

A deterioragdo da posicdo externa da CE,
iniciada em 1986, agravou-se em 1991 (ver
quadro 4) — no periodo, a conta corrente pas-
sou de um excedente de 1.4 por cento do PIB
para um défice de cerca de 1 por cento. No
ano passado, no entanto, a deterioragio ficou
a dever-se essencialmente ao desaparecimento
do excedente da balanga de transac¢bes cor-
rentes alemd, dado que as restantes econo-
mias, no seu conjunto, registaram alguma
melhoria das contas externas.

A situagido externa da economia alema con-
tinuou a ser condicionada em 1991, tal como
em 1990, pelo processo de unificagio econémi-

98

ca. O desvio de exportagdes para o mercado
interno e um forte aumento das importagdes,
para fazer face ao desequilibrio significativo
entre a procura e a oferta internas na Alema-
nha de Leste, reflectiram-se numa forte quebra
do saldo comercial (ver gréfico 4), sobretudo
na primeira metade de 1991. Os parceiros co-
munitarios foram os principais beneficidrios
da integragdo da Alemanha de Leste no mer-
cado mundial. Especialmente a Espanha, Bél-
gica-Luxemburgo, Dinamarca e Franga
registaram crescimentos significativos das ex-
portagdes para a Alemanha. O desaparecimen-
to do excedente da balanga de transac¢des
correntes alema em 1991 deve ser igualmente
relacionado com as transferéncias unilaterais
para os EUA, como ajudas ao financiamento
da Guerra do Golfo, e por transferéncias cres-
centes para os paises da Europa de Leste.

Nos EUA, o défice da balanga de transac-
¢Oes correntes reduziu-se para 0.1 por cento
do produto em 1991. Tal reflecte ndo sé6 o efei-
to das transferéncias oficiais, recebidas em
contrapartida das despesas com a Guerra do
Golfo, mas também uma melhoria do défice
comercial, sobretudo na primeira metade do
ano. Nesse periodo, a evolugido favoravel dos

Grafico 11.4
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Fonte; EUROSTAT.
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termos de troca foi acompanhada por uma
quebra, em volume, das importagdes, resul-
tante do fraco nivel da actividade econémica,
e por um aprecidvel crescimento das exporta-
gOes. A situagdo competitiva dos exportado-
res americanos, que se manteve relativamente
favoravel em 1991 (ver gréfico 5), reflectiu-se
em ganhos aprecidveis de quotas de mercado
(estimados em 3.5 por cento para 1991).

O saldo positivo das contas externas do Ja-
pao acentuou-se em 1991, atingindo 2.1 por
cento do PIB, reflectindo uma quebra das im-
portagdes. O processo de redugido gradual do
excedente nipénico, que vinha ocorrendo des-
de 1986, foi assim interrompido, suscitando
preocupagdes nalguns meios (nomeadamente
norte-americanos), quanto ao ressurgimento
de desajustamentos internacionais.

As necessidades de financiamento da ad-
ministragdo publica na zona da OCDE regista-
ram, em 1991, um agravamento de cerca de 0.5
por cento do PIB (ver quadro 5). Este agrava-
mento é explicado, em larga medida, pelo con-
texto de menor crescimento econémico. De
facto, considerando a evolugédo dos saldos or-
camentais corrigidos do impacto do ciclo eco-

Quadro 1i. 5

NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DA
ADMINISTRAGAO PUBLICA

Défice (-) ou excedente (+)

Em percentagem do PIB
1989 1990 19917 1991P(d)

Variagdo Variagio

Verificada Corrigida®

OCDE™® ... .. -1.1 18 23 05 0.0
EUA® . ... 1.7 24 27 03 0.1
Japao®™ ......... 24 27 23 05 05
CE ... 29 41 44 04 0.3
Alemanha® . g2 19 36  -17 19
Franga...... <12 -1.7 -1.5 0.1 0.7
Italia ....... 1101 107 99 07 13
Reino Unido 1.2 0.7 -1.9 -1.3 1.2
Espanha .... .27 40 -39 0.1 0.6
Grécia ...... -183 204 -17.9 25 27

Portugal .... .59 59 58 0.1 nd.

Fonte: OCDE, CE e Banco de Portugal.

Notas:

(a) Total para 18 economias da OCDE.

(b) Saldo orgamental.

(c) Alemanha Ocidental até 1990, Alemanha unificada em 1991.

(d) Um sinal positivo indica uma redugio do défice (ou aumento do
excedente), um sinal negativo indica um aumento do défice (ou
redugdo do excedente). A variagio verificada poderd ndo corres-
ponder exactamente i diferenga entre o valor de 1991 e de 1990
por questdes de arredondamento.

(e) Corresponde & variagao das necessidades de financiamento ajusta-
das do impacto da actividade econémica, que é medida com refe-
réncia a uma tendéncia de crescimento do PIB de médio prazo.

némico, que podem ser tomados como proxy
do cariz da politica orcamental discricionaria,
poder-se-a concluir que a orientagdo geral das
politicas nos paises da OCDE foi, regra geral,
neutra.

Na Comunidade Europeia verificou-se um
agravamento das necessidades de financia-
mento publicas de 4.1 para 4.4 por cento do
PIB, que resultou basicamente do alargamento
do défice na Alemanha e no Reino Unido. O
abrandamento pronunciado do crescimento
econémico devera ter sido a causa principal
da deterioragdo da situagdo das finangas pu-
blicas comunitérias, que ndo foi mais signifi-
cativa por a maioria dos paises ter adoptado
politicas de redugido dos défices estruturais.

Na3o foi esse, no entanto, o caso da Alema-
nha, onde o agravamento do défice foi nova-

99



mente determinado pelo impacto orgamental
da unificagdio, com os recursos transferidos
para a Alemanha de Leste a atingirem cerca de
4 por cento do PNB. Apesar do nivel sustenta-
do da actividade econémica, o défice tera atin-
gido 3.8 por cento do PIB em 1991. Entretanto,
a implantagio de medidas para aumento das
receitas fiscais (introdugdo de um imposto
temporario sobre o rendimento e aumento dos
impostos indirectos) e para maior controlo das
despesas publicas, devera determinar um me-
nor crescimento do défice nos préximos anos,
se bem que se devam continuar a fazer sentir
os efeitos da reunificagdo. No Reino Unido, a
deterioragdo do saldo orgamental em 1.3 por
cento do PIB pode ser atribuida a acgdo dos
estabilizadores automaticos em periodo de se-
vera recessdo, dado que o défice corrigido dos
efeitos ciclicos apresenta uma melhoria de 1.2
por cento relativamente a 1990. A Itélia regis-
tou algum progresso na redugio do défice das
contas publicas, embora se mantenha muito
acima da média dos paises do Mecanismo de
Taxas de Cambio do Sistema Monetério Euro-
peu (MTC-SME). De referir ainda o caso da
Grécia, onde se verificou uma inversio da ten-
déncia de agravamento dos défices orgamen-
tais, na sequéncia da aprovagio de um
programa de convergéncia.

Nos EUA as necessidades de financiamen-
to do sector publico agravaram-se em 0.3 por
cento do PIB em 1991, reflectindo essencial-
mente o impacto da recessdo sobre o défice or-
camental. As necessidades de financiamento
corrigidas do efeito do ciclo econémico (e dos
efeitos da Guerra do Golfo) reduziram-se em
0.1 por cento do PIB, o que indicia uma virtual
manutengio do carécter da politica orgamen-
tal em 1991. No Jap@o, verificou-se uma redu-
gdo do excedente das contas ptiblicas para 2.3
por cento do PIB, que deve ser relacionada
com o aumento das despesas de investimento
em infraestruturas, na sequéncia da adopgio
dum plano de investimento ptiblico.

A necessidade futura de uma maior conso-
lidagéo fiscal nos principais paises industriali-
zados deverd ser entendida num contexto de
elevagio dos niveis de poupanca nacional de
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modo a ndo comprometer o crescimento eco-
némico, visto ndo ser previsivel um aumento
das taxas de poupanga privadas.

No decurso do ano de 1991 as condigGes
monetdrias foram suavizadas em varios pai-
ses, mais significativamente nos que atraves-
sam fases de recessio, em resultado de
preocupagdes com as perspectivas de cresci-
mento econémico e face a alguma melhoria no
comportamento da inflagdo.

A politica monetaria do grupo de paises
pertencentes ao MTC-SME apresenta um cariz
diferenciado consoante os paises, em articula-
gdo com a diferente fase ciclica em que se en-
contram e o grau das pressoes inflacionistas.

A Alemanha adoptou uma politica moneta-
ria, em 1991, orientada para a contencido das
pressdes inflacionistas que se acentuaram ao
longo do ano. As subidas das taxas de juro ofi-
ciais logo no inicio de 1991 (ver gréfico 6), fo-
ram refor¢adas com novos aumentos em
meados e finais do ano — a taxa de desconto
subiu 2 pontos percentuais desde Janeiro, si-
tuando-se em 8 por cento no tultimo més de
1991. As taxas de juro de curto prazo acompa-
nharam esta tendéncia de subida (ver grafico
7), enquanto que, a descida das taxas de juro
de longo prazo parece atestar a credibilidade
da politica seguida. As subidas das taxas do
Bundesbank foram acompanhadas, em geral,
pelas pequenas economias pertencentes ao
MTC-SME que habitualmente alinham a sua
politica monetaria pela alema.

A Franga, a Itdlia e o Reino Unido, actuan-
do dentro das limitagdes impostas pelo meca-
nismo cambial, tentaram descolar-se da
Alemanha ndo seguindo as subidas das taxas
de juro nem no inicio, nem em meados de
1991. Tal foi possivel face ao bom comporta-
mento relativo da inflagdo nestes paises e a al-
guma margem de manobra no MTC-SME, em
particular devido a fraqueza do marco na pri-
meira metade do ano. Em Franga, os fortes in-
centivos para cortes nas taxas de juro dada a
situagdo de arrefecimento da economia, foram
contrariados pela fraca posi¢do do franco no
MTC, que se mantinha préximo do limite infe-
rior da sua banda de flutuagio cambial em re-
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Nota: Alemanha e Itélia: taxa de desconto; Franga: taxa
de intervencio; Espanha: taxa de crédito a 10 dias
aos bancos; Reino Unido: London cleaning banks
base rate.

Fonte: OCDE e Comité de Governadores dos Bancos
Centrais dos Estados-membros da CE.

Nota: EUA e Japio: taxa de desconto. :

lagdo a peseta. A partir de Margo, cortes nas
taxas de juro espanholas — a peseta ocupava a
posigao de moeda mais forte — aliviaram de al-
gum modo essa pressao.

No final de 1991 a situagido inverteu-se com
a recuperacao do marco aleméao. A Franga teve
de proceder a duas subidas da taxa de inter-
vengdo (de 0.5 e 0.35 pontos percentuais em

Gréafico 1.7
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Fonte: Financial Times.
Nota: Taxas dos depésitos a trés meses no mercado de
eurodivisas de Londres.

Gréfico 11.8

TAXAS DE JURO DE LONGO PRAZO
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Fonte: OCDE.
Nota: Taxas de rentabilidade das obrigagdes de longo |
prazo no mercado secundario.

Novembro e Dezembro respectivamente) para
defender o franco francés, enquanto a libra es-
terlina sofria igualmente pressdes, que limita-
ram a possibilidade de maiores descidas das
taxas de juro internas.
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Grafico 11.9
TAXAS DE JURO DE CURTO PRAZO
AJUSTADAS DE INFLAGCAO
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Fonte: Célculos efectuados com base em valores do Fi-
nancial Times e do EUROSTAT.

Nota: Taxas de juro deflacionadas pela média das taxas
de inflagio homoélogas dos ultimos trés meses.
Grafico 11.10
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Fonte: Célculos efectuados com base em valores da
OCDE e do EUROSTAT.

Nota: Taxas de juro deflacionadas pela média das taxas
de inflagdo homologas dos tltimos trés meses.
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Durante 1991, o abrandamento registado
na economia espanhola e a redugio favorével
da inflagio permitiram algum abrandamento
da politica monetéria, bem como progressos
na liberalizagio dos movimentos de capitais.
Logo no inicio do ano foram removidas vérias
medidas restritivas incluindo as restri¢des
quantitativas ao crédito doméstico.

A orientagdo da politica monetaria nos
EUA durante 1991 reflecte a preocupagéo das
autoridades monetéirias com o fraco cresci-
mento econémico. Essas preocupagdes intensi-
ficaram-se na parte final do ano, quando a
nascente recuperagdo econémica deu sinais de
se estar a esbater. As taxas de intervencio do
FED foram reduzidas sucessivas vezes ao lon-
go de 1991, situando-se a taxa de desconto, em
Dezembro, ao nivel historicamente baixo de
3.5 por cento (menos 1 ponto percentual que o
nivel de Novembro, enquanto os anteriores
cortes tinham sido de 0.5 pontos percentuais).
A dimensdo das redugbes nas taxas oficiais
deve ser vista a luz da fraca resposta que os
agregados monetéarios e, mais genericamente,
a actividade, tém vindo a dar as quebras nas
taxas de juro. Este facto devera estar associado
ao ajustamento da posigdo financeira das em-
presas e particulares, que procuram reduzir o
seu grau de endividamento, em conjugagio
com uma atitude mais prudente da banca na
concessao de crédito.

No Japdo, a politica monetdria conheceu
igualmente um certo abrandamento a partir
da segunda metade do ano, em ligagio com
uma desaceleragio da actividade econémica, o
que resultou em fortes quebras das taxas de
juro de mercado de curto prazo. Alguma evi-
déncia de atenuagdo das anteriores pressdes
inflacionistas e a firmeza do iene deixam as
autoridades monetarias em posigio de proce-
der a maiores abrandamentos futuros, se tal se
vier a revelar necessario.

Nos mercados cambiais o comportamento
do délar foi bastante diferenciado ao longo de
1991 (ver gréfico 11). A forte apreciagdo no
primeiro semestre, sustentada pelas expectati-
vas de recuperagio da economia americana,
seria praticamente anulada na segunda meta-



Grafico 11.11
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Fonte: Célculos efectuados com base em valores do Bun-
desbank.

Nota:
(a) Cotagdes no mercado de Frankfurt.

Uma redugio do indice corresponde a uma depredia-
¢ao do marco.

Gréfico 11.12
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Nota: Os movimentos de cada moeda face ao ECU serdo
sempre inferiores aos limites de variagio bilate-
rais (+ ou - 2.25% ou 6%). O gréfico apenas d4
uma indicagio da posicao relativa das moedas.

de do ano. As sucessivas descidas das taxas de
juro e a dificil recuperagdo econémica suscita-
ram uma queda do délar face a algumas moe-
das europeias, com destaque para o marco.
Essa queda seria sobretudo pronunciada face
ao iene (cerca de 7 por cento no conjunto do
ano).

A posigao das moedas no MTC-SME man-
teve-se relativamente estavel em 1991, com al-
guns momentos de maiores pressdes no final
do ano (ver grafico 12). A peseta continuou na
posi¢do de moeda mais forte do Mecanismo
Cambial, tendo gerado fortes pressdes, nos
primeiros meses do ano, sobre o franco fran-
cés, obrigando a diversas interveng6es na mar-
gem. A partir de meados de 1991, o franco
francés e a coroa dinamarquesa alternaram a
posigdo de moeda mais fraca na banda estreita
do MTC. O marco melhorou a sua posigao re-
lativamente ao primeiro semestre, enquanto
que a peseta conheceu algum enfraquecimen-
to, devido ao movimento de descida das taxas
de juro e a rumores de uma eventual redugio
da sua margem de flutuagdo. No final de 1991
e principios de 1992, registou-se uma situagdo
pouco comum de tensdes, em simultineo, nas
duas bandas. Na banda estreita entre o franco
belga e a coroa dinamarquesa e na banda lar-
ga entre a peseta e a libra esterlina. A libra tera
sido afectada por indicagdes de manutencio
da fraca situagdo econémica do Reino Unido,
agravadas por um aumento generalizado das
taxas de juro, em Dezembro, nos paises do
MTC-SME, ao qual o Banco de Inglaterra ndo
se associou.

Durante 1991 a Suécia e a Finlandia decidi-
ram ligar as suas moedas a evolugdo do ECU,
fixando objectivos unilaterais de flutuagio
méxima (apreciagdo ou depreciacio) de 1.5
por cento no caso da coroa sueca e de 3 por
cento para a markka finlandesa. Na parte final
do ano, apés continuadas pressdes contra a
markka, o Banco da Finladndia foi obrigado a
alterar a taxa central face ao ECU, deprecian-
do-a em cerca de 12 por cento, e a aumentar as
margens de flutuagdo. Esta situagdo gerou
uma crise de confianga nas outras moedas
com ligagdes unilaterais ao ECU, obrigando,
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Fonte: OCDE.

Nota: fndices de cotagdes de acqdes; EUA: Standard &

Poor (empresas industriais); Japao: Bolsa de Té6-
quio (todas as acgdes); Alemanha: Departamento
Federal de Estatistica (empresas industriais); Rei-
no Unido: F. T. Actuaries (500 empresas indus-

triais).

104

inclusivamente, o Banco da Suécia a efectuar
vultuosas intervenges para sustentar a sua
moeda.

A tendéncia geral de descida das taxas de
juro em 1991, nomeadamente das taxas de
rentabilidade das obrigagGes, poderia ter con-
tribuido para uma subida significativa das co-
tagbes das acgbes nas principais bolsas
internacionais. Tal ndo parece ter ocorrido na
generalidade dos mercados. Os fortes ganhos
registados no inicio do ano na bolsa de Nova
lorque, ap6s a resolugdo do conflito do Golfo,
ndo se mantiveram nos restantes meses (ver
grafico 13). A evolugao de Wall Street reflectiu-
-se na maioria dos mercados europeus, sendo
de destacar a evolugdo positiva da bolsa de
Londres. Apesar da situagio financeira menos
favoravel das empresas cotadas, esta bolsa pa-
receu reagir favoravelmente a baixa generali-
zada das taxas de juro. A bolsa nipénica ndo
conseguiu recuperar do declinio registado em
1990, tendo sido afectada negativamente pela
revelagdo de alguns escindalos financeiros em
meados do ano, bem como pelas perspectivas
de abrandamento da actividade econémica.



A UNIAO ECONOMICA E MONETARIA

- Principais desenvolvimentos em 1991 —

O ano de 1991 ficou marcado por um passo de-
cisivo no sentido do aprofundamento da integracdo
europeia, traduzido na aceitagdo de um novo Trata-
do da Unido Europeia pelos doze Estados-membros
da Comunidade. O novo Tratado retine os resulta-
dos das Conferéncias Intergovernamentais (CIG)
para a Unido Econdmica e Monetdria (UEM) e
Unido Politica, abertas oficialmente em Dezembro
de 1990, decorrentes do processo negocial levado a
cabo durante o ano.

Segundo o documento aprovado no Conselho
Europeu de Maastricht, em Dezembro de 1991, o
desenvolvimento harmonioso e equilibrado das eco-
nomias dos Estados-membros exige uma estreita
coordenagdo das respectivas politicas econdmicas,
conduzida de acordo com o principio de mercado
aberto e de livre concorréncia. Tal implica a adop-
¢do de uma politica monetdria e cambial vnicas —
com criagdo de uma moeda vinica — cujo objectivo
primordial foi definido como a manutengdo da esta-
bilidade dos pregos. Um elemento importante do
compromisso assumido em Maastricht € o de conci-
liar a irreversibilidade do processo de realizagdo da
UEM com o preenchimento das necessdrias condi-
gOes de convergéncia entre as economias da CE. O
reforco da coesdo econdmica e social, acordado
igualmente em Maastricht, vai precisamente no
sentido de facilitar o processo de convergéncia das
economias menos desenvolvidas da CE. O texto do
novo Tratado foi assinado a 7 de Fevereiro de 1992
pelos chefes de Estado ou de governo, e serd sujeito
a ratificagdo pelos parlamentos nacionais dos doze
Estados até final do ano.

O estabelecimento pleno da UEM ocorrerd se-
gundo trés fases distintas. O contevido e a forma de
transicdo dessas fases, bem como as alteragies ins-
titucionais que envolvem, foram objecto de sucessi-
vas negociacdes durante 1991, na procura de um

consenso que, em alguns pontos, seria apenas atin-
gido no Conselho Europeu de Maastricht.

A execugdo da 1° fase da UEM — iniciada em
Julho de 1990 - envolveu a continuagdo dos exerci-
cios de supervisdo multilateral pelo Conselho de
Economia e Finangas. O exercicio ocorrido em
Julho de 1991 mostrou que o nivel de convergéncia
econémica, alcancado até ao momento, é ainda cla-
ramente insuficiente em muitos Estados-membros.
O Conselho reconheceu que a convergéncia serd
mais dificil de realizar num contexto econdmico
pouco favordvel, exigindo, portanto, um esfor¢o
adicional, pelo que convidou os Estados-membros a
elaborarem programas de ajustamento a médio pra-
20 que assegurem a convergéncia necessdria a reali-
zagdo da UEM, em especial no que diz respeito a
estabilidade de precos e a solidez das finangas pu-
blicas. Esta possibilidade ficou consagrada no texto
final do Tratado, tendo sido jd utilizada por alguns
paises, nomeadamente Portugal, Itdlia e Irlanda.

Antes do inicio da 2° fase, o Tratado da Unido
prevé que os paises adoptem as medidas necessdrias
a plena liberalizacdo dos movimentos de capitais
entre Estados-membros, e entre estes e paz’ses ter-
ceiros, com excepgdo dos Estados que beneficiem de
uma derrogagdo tempordria (o que pode ser o caso
de Portugal).

O inicio da 2* fase da UEM a 1 de Janeiro de
1994, jd acordado no Conselho Europeu de Roma
(Outubro de 1990), foi formalizado no texto do
novo Tratado. Esta deverd ser uma fase de transi-
¢do que ird reforgar a convergéncia econdmica para
além da 1° etapa, sendo automdtica a passagem a
esta fase.

Durante a 2% fase a evolugdo da situagdo orga-
mental dos Estados-membros serd acompanhada de
perto pelos drgdos comunitdrios, podendo o Conse-
lho dirigir recomendacgées aos Estados quando con-
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siderar existir um défice excessivo. O Conselho ndo
pode, contudo, nesta fase, obrigar o Estado a cum-
prir as suas recomendagdes, nomeadamente pela
imposigdo de sangdes. A partir desta etapa sdo apli-
cdveis os principios, jd anteriormente consensuais,
de proibigdo de financiamento monetdrio dos défi-
ces piiblicos e de ndo responsabilizagdo da CE pelos
compromissos das autoridades piblicas.

Neste periodo transitdrio os Estados-membros
deverdo iniciar o processo conducente a indepen-
déncia do seu banco central, exigfvel apenas na 3°
fase, altura em que serd criado o Sistema Europeu
de Bancos Centrais (SEBC). Contrariamente ads
propostas iniciais da Comissdo, os paises comunitd-
rios preferiram evitar o risco de que a credibilidade
do SEBC fosse afectada, por este ndo exercer plena-
mente o0s seus poderes durante a 2¢ fase. Optaram,
entdo, pela criagdo do Instituto Monetdrio Europeu
(IME), que, entre outras fungdes, deverd contribuir
para o reforco da coordenagcdo das politicas monetd-
rias (sem prejuizo da manutengdo da respon-
sabilidade a nivel nacional), acompanhar o
funcionamento do Sistema Monetdrio Euro-
peu(SME), promover a utilizagdo do ECU - cuja
composigdo ndo serd alterada até ao inicio da tercei-
ra fase - e preparar a fase seguinte da UEM.

Durante as negociagdes ocorridas no dmbito da
CIG para a UEM, a transi¢do da 2* para a 3°
fase da UEM foi um dos pontos que maior contro-
vérsia gerou. O critério finalmente acordado, e
consagrado em Maastricht, estabelece que o Conse-
lho Europeu deverd decidir, por maioria qualifica-
da, até 31 de Dezembro de 1996, se a maioria dos
Estados-membros preenche as condigbes necessd-
rias para adopgio de uma moeda iinica, e se é con-
veniente que a CE passe para a 3° fase. Em caso
afirmativo fixard a data de inicio desta. Se tal ndo
ocorrer até finais de 1997, a 3° fase comegard auto-
maticamente em 1 de Janeiro de 1999, com os Esta-
dos que o Conselho Europeu confirmar como
satisfazendo as condigbes necessdrias. Fica assim
garantida a irreversibilidade do processo de cons-
trugdo da UEM.

Em qualquer das situagdes descritas serd conce-
dida uma derrogagdo tempordria aos paises que ndo
preencherem os critérios de integracdo na fase final
da UEM. Esta questdo havia jd sido acordada no
dmbito da CIG, tendo ficado previsto no Tratado

106

que o Conselho Europeu reveja, periodicamente, a
situagdo dos paises a quem for concedido esse esta-
tuto, revogando a derrogagdo assim que estes sejam
considerados elegiveis por esses mesmos critérios.

O Reino Unido e a Dinamarca beneficiam de
disposigdes especiais quanto 4 sua participagdo na
3¢ fase da UEM. O Reino Unido ndo fica compro-
metido a passar para essa fase sem uma decisdo fi-
nal, nesse sentido, do governo e do parlamento. A
Dinamarca, por questdes constitucionais, faz de-
pender a sua participacdo da realizagio de um refe-
rendo.

A forma final dos critérios de convergéncia,
exigiveis as vdrias economias como condigdo da sua
passagem a 3* fase da UEM, apenas seria acordada
na Cimeira de Maastricht, dada a dificuldade de
conciliar a objectividade pretendida, com a posigdo,
de alguns paises, de que a interpretagdo dos mes-
mos ndo fosse puramente mecdnica. Os quatro cri-
térios que ficaram definidos para avaliar a situagdo
de cada economia foram:

— estabilidade dos pregos — a taxa média de
inflagdo (medida pelo IPC), no ano que antecede a
andlise, ndo deve exceder em mais de 1.5% a verifi-
cada, no mdximo, nos trés Estados-membros com
melhores resultados em termos de estabilidade de
pregos.

- sustentabilidade das finangas ptblicas - o
Estado-membro ndo pode ser objecto de uma deci-
sdo do Conselho que declare a existéncia de um dé-
fice orcamental excessivo, ou seja, o rdcio do défice
or¢amental em relagdo ao PIB, a pregos de mercado,
ndo deve exceder 3 por cento (ou deverd ter baixado
de forma substancial e atingido um valor préximo
deste) e o rdcio da divida puiblica em relagdo ao PIB,
a pregos de mercado, ndo deve exceder 60 por cento
(ou essa relagdo deverd estar a diminuir e a aproxi-
mar-se de forma satisfatdria desse valor).

— participagdo no Mecanismo de Taxas de
Cambio do SME - o Estado-membro deverd ter
respeitado as margens de flutuacdo normais do
MTC do SME, sem tensdes graves, durante pelo
menos os dois anos anteriores a andlise, nomeada-
mente sem desvalorizar, por iniciativa prdpria, a
taxa de cidmbio central bilateral face a moeda de
qualquer outro Estado-membro.

~ convergéncia das taxas de juro — a taxa de
juro nominal média de longo prazo ndo deve exce-



der em mais de 2% a verificada, no mdximo, nos
trés Estados-membros com melhores resultados em
termos de estabilidade de pregos.

Juntamente com estes critérios deverdo ser leva-
dos em consideragio outros factores, como sejam a
evolugdo da balanga de transacgées correntes e a
evolugdo dos custos unitdrios de trabalho e de ou-
tros indicadores de pregos. O preenchimento das
condigbes de convergéncia é considerado, pois,
como decisivo para assegurar a estabilidade da
UEM.

A situagdo econdmica actual dos vdrios paises
comunitdrios parece, contudo, estar ainda longe de
garantir um processo de unificagdo econdmica e
monetdria isento de tensoes. O quadro que a seguir
se apresenta - ndo pretendendo aferir a situagdo dos
diversos paises face aos critérios de convergéncia,
dado os indicadores apresentados ndo corres-
ponderem exactamente aos especificados no Trata-
do da Unido Europeia (e alguns detalhes técnicos
dos critérios ndo estarem ainda definidos) — permi-

te avaliar, em certa medida, os esfor¢os de ajusta-
mento que a maioria das economias deverd levar a
cabo. A redugdo do diferencial inflacionista conti-
nuard certamente a condicionar a orientagio das
politicas econdmicas em paises como Portugal e a
Grécia. A situagio das finangas publicas € ainda
claramente insatisfatdria na maioria das economias
comunitdrias, com alguma gravidade no caso da
Grécia e da Itdlia e, no que se refere ao rdcio da di-
vida publica, também na Bélgica e Irlanda. Em
Portugal serd igualmente necessdrio prosseguir po-
liticas de clara contengdo do défice publico.

Na 3* fase da UEM a CE atinge a plena inte-
gragdo monetdria, com o estabelecimento de uma
politica monetdria e cambial tinicas e com a deter-
minagdo, por parte do Conselho, dos cdmbios que
passardo a ser irrevogavelmente fixos, conduzindo
a introdugdo do ECU como moeda iinica. Esta in-
tegragdo exigird uma coordenagdo mais estreita das
politicas econdmicas dos paises comunitdrios, em
colaboragdo com o Conselho, por forma a garantir

Quadro 1

INDICADORES ECONOMICOS PARA OS PAISES DA CE®

Inflagéo (IPC) Necessidade(-) ou capacidade(+) Divida Pablica Taxa de juro
média 1991 de financiamento em 19917 de longo prazo®™
(t.v.h) puiblico em 19917 (em % PIB) média 1991
(em % PIB) (em %)

Alemanha ............. 35 3.2 46.2 85
Bélgica ................ 32 6.4 1294 9.3
Dinamarca ............ 24 -1.7 67.2 9.3
Espanha .............. 6.0 -39 45.6 124
Franga ................ 30 -1.5 47.2 9.5
Grécia ................ 19.5 -17.9 96.4 -

Irlanda................ 31 4.1 102.8 9.2
Itdha.................. 6.4 -9.9 101.2 11.4
Luxemburgo........... 31 +20 6.9 82
Pafses Baixos .......... 39 -4.4 784 8.7
Portugal .............. 114 -6.0 68.8 17.1
ReinoUnido ........... 59 -1.9 43.8 99

Fonte: EUROSTAT, CE, OCDE, INE e Banco de Portugal.
Notas:

(a) Os indicadores apresentados sdo os conceitos usualmente utilizados para cada variavel. Como tal, ndo deveréo ser utilizados como uma medida
rigorosa da posigao de cada pais face aos critérios de convergéncia estabelecidos no Tratado da Unido Europeia
(b)Taxa de rentabilidade no mercado secundério de titulos de divida ptblica de longo prazo.

t.v.h. — taxa de variagio homéloga.
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uma convergéncia sustentada das vdrias econo-
mias, tal como consagra o novo Tratado. Nele pre-
vé-se  igualmente que, nesta fase, 0s
Estados-membros da CE evitem défices orcamen-
tais excessivos. Nos casos em que o Conselho venha
a verificar existirem tais défices, avaliados segundo
0s critérios especificados no Tratado, poderd dirigir
recomendagdes ao pais em causa, €, em casos extre-
mos, aplicar sangbes que vdo desde exigéncias de
publicagdo de informagdo adicional especifica, antes
da emissdo de divida publica, até depdsitos nio re-
munerados a favor da CE e multas.

Em termos institucionais, o Sistema Europeu
de Bancos Centrais (SEBC) assumird o pleno exer-
cicio das suas competéncias, substituindo o ante-
rior IME. O objectivo primordial do SEBC € a
manutencdo da estabilidade de precos, devendo
apoiar as politicas econdmicas gerais da CE, sem
prejuizo deste objectivo. A seu cargo ficard a defini-
¢do e execugdo da politica monetdria da CE, a ges-
tdo das reservas cambiais dos Estados-membros e a
promogdo do bom funcionamento do sistema de pa-
gamentos.

O SEBC serd constituido pelo Banco Central
Europeu (BCE) e pelos bancos centrais nacionais,
devendo a actividade de ambos reger-se pelo princi-
pio estrito de independéncia. O BCE serd composto
por vdrios drgdos de decisdo, nomeadamente por
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um Conselho, que reiine os governadores dos ban-
cos centrais dos pafses que passarem a 3° fase da
UEM e os membros da Comissdo Executiva (outro
dos drgdos do BCE). O Conselho do BCE serd o
responsdvel pela defini¢do da politica monetdria da
CE, enquanto que a sua execugdo ficard a cargo da
Comissdo Executiva. Os bancos centrais nacionais,
sendo um elemento integrante do SEBC, deverio
actuar de acordo com as orientages do BCE. O
SEBC incluird ainda um dérgdo denominado Conse-
lho Geral, que s6 funcionard enquanto existirem
paises que beneficiem de derrogagdes & participagdo
plena na 3° fase, e que assumird as fungbes resi-
duais do IME.

As regras quanto a politica cambial externa da
CE, um dos pontos em aberto durante as negocia-
¢Oes ocorridas na CIG, ficaram estabelecidas apenas
em Maastricht e de forma mais rigida do que apon-
tava o projecto de Tratado. A celebragio de acordos
cambiais, relativos 4 taxa de cdmbio do ECU face a
moedas ndo comunitdrias, fica a cargo do Conselho
da Comunidade, que deverd deliberar por unanimi-
dade. Tal deverd ser feito, no entanto, apds consul-
ta do BCE e garantindo a consisténcia com o
objectivo de estabilidade de pregos. Os Estados-
-membros da CE que beneficiarem de uma derroga-
¢do nesta fase deverdo tratar a sua politica cambial
como uma questdo de interesse comum.



Capitulo IIT

PROCURA, PRODUGAO, MERCADO DE TRABALHO E PREGOS

1. Introducgao

O crescimento da economia portuguesa re-
duziu-se em 1991 ap6s a forte expansdo regis-
tada no periodo 86-90, mas continuou
superior a média comunitdria, mantendo-se li-
mitado o impacto em Portugal das conjuntu-
ras recessivas verificadas em diversos paises
industrializados. De acordo com as estimati-
vas elaboradas no Banco de Portugal, o cresci-
mento do PIB real reduziu-se para 2.5 por
cento (que compara com 1.3 por cento na CE),
duma média de 4.6 por cento nos cinco anos
precedentes e 4.2 por cento no ano anterior.
No entanto, a procura interna manteve um
crescimento elevado (4.2 por cento, contra 1.1
por cento na CE), mas inferior em 1.3 pontos
percentuais ao registado em 1990.

O padrédo de crescimento sofreu, em 1991,
uma alteragdo substancial: o lado da procura
foi sobretudo impulsionado pelo consumo pri-
vado (bem como pelas despesas publicas de
consumo e investimento), em lugar das expor-
tagdes e investimento privado, como ocorrera
nos anos mais recentes. Com efeito, o consu-
mo privado tera crescido 5.2 por cento, em ter-
mos reais, estimulado por fortes aumentos da
massa salarial (em particular da fungio publi-
ca) e das transferéncias internas, tornando-se a
componente mais dindmica da procura inter-
na. A desaceleragdo da FBCF foi notéria (para
2.8 por cento, em volume) devido a evolugdo
desfavoravel do investimento privado, s6 par-
cialmente compensada pelo bom andamento
das obras ptublicas. Na origem da moderagéo

do investimento privado em 1991 estara a sua
elevada expansdo nos dltimos anos e a dete-
rioragdo da rentabilidade esperada das empre-
sas.

O crescimento real do consumo publico, es-
timado em 3.5 por cento, continuou a reflectir
uma significativa expansdo do emprego na
Administragio Puablica.

A contribuigdo do sector externo para o
crescimento real do PIB manteve-se negativa
(-2.1 por cento), sendo um pouco superior a
verificada em 1990 (-1.8 por cento). Em asso-
ciagdo com o abrandamento da procura exter-
na verificou-se, em termos médios, uma
sensivel desaceleragio das exportagdes de
bens e servigos em 1991 (para 1.8 por cento), a
par duma desaceleragdo também bastante sig-
nificativa das importagdes (para 6.1 por cen-
to).

A BTC atingiu no conjunto do ano um défi-
ce de cerca de 1 por cento do PIB, muito infe-
rior ao volumoso excedente da balanca de
capitais. Na presente conjuntura, a oferta de
bens externos no mercado doméstico, nio cau-
sando problemas a nivel de equilibrio externo,
tem vindo a ser incentivada como elemento de
moderagao das pressoes inflacionistas.

A redugio sustentada da taxa de inflagio,
no ambito da convergéncia nominal com as
restantes economias da CE, continuou a ser
um objectivo fundamental da politica econé-
mica. Medido, em média anual, pelo Indice de
Precos no Consumidor (IPC), o crescimento

109



Quadro Ill.1

DESPESA NACIONAL
Milhé&es de contos
1988 1989 1990 1991
pregos Ppregos tev.  tep. pregos pregos tcv. teop. preos pregos tecv. tcp. pregos
correntes de 88 correntes de 89 correntes [ de 90 correntes
Consumoprivado ....... 3969.4 40805 28 130 4611.0 48427 5.0 134 54899 | 57754 52 114 6434.6
Consumo publico........ 906.3 9342 31 180 1102.4 11432 37 216 13899 1438.5 35 209 1739.6
Investimento............ 1770.4 18549 48 100 2040.7 21935 75 11.8 24521 2506.9 22 8.7 2725.5
Formagio Bruta de
Capital Fixo ........... 1611.2 17078 6.0 100 1878.8 20101 70 11.8 22471 23104 28 91 2521.0
Construgio ......... 787.0 8199 42 132 927.8 9770 53 150 11236 1174.6 45 124 13203
Equipamento 824.2 8879 77 71 951.0 1033.1 86 88 11235 1135.7 1.1 57 1200.7
Variagdo de existéncias . .. 159.2 1472 0.2 161.9 1834 03 205.0 1965 0.1 204.6
Procurainterna ......... 6646.1 6869.7 34 129 7754.1 81794 55 141 9332.0 | 97209 42 121 108997
Cont. ProcInt. p/ PIB® .. 37 5.9 45
Exportagbes ............ 2102.0 24485 16.5 8.0 2643.5 29666 122 42 30923 31494 1.8 -01 3146.3
Mercadorias (fob) ... 1565.3 1883.7 203 6.3 20023 22422 120 35 23195 23483 12 03 23413
Servigos ............ 536.7 5648 52 135 641.2 7244 130 67 772.8 801.1 37 0.5 805.0
Procuraglobal .......... 8748.1 93181 6.5 116 103976 (111460 7.2 115 124243 |12870.3 3.6 9.1 14046.1
Importagbes ............ 2745.4 29843 87 7.9 3220.5 36702 140 53 38663 4102.0 6.1 0.2 4108.8
Cont. X-M)p/PIB® ... 18 -1.8 21
Produto Interno Bruto . ... . 6002.8 63338 55 133 7177.2 74759 42 145 85579 8768.2 25 133 9937.3
Rendimentos do Resto do 28
Mundo ............... -125.8 -113.1 -34.1
Produto Nacional Bruto .. 5876.9 7064.0 8523.8 9940.1
Notas:

(a) Contribuigdo da Procura Interna para o Produto Interno Bruto.
(b) Contribuigio das (Exportagdes-Importagoes) para o Produto Interno Bruto.
t.c.v. — taxa de crescimento em volume.

t.c.p. - taxa de crescimento dos pregos.
As estimativas apresentadas no quadro da despesa nacional no incluem a contabilizagéo nas Contas Nacionais dos valores relativos a opera-

¢do de aquisigio de trés fragatas "Meko 200" pelo Estado Portugués, iniciada em 1986 e concluida em 1991, com a entrega das fragatas. No dmbito
das Contas Nacionais, se se considerasse a aquisicio das fragatas "Meko 200", esta operagio teria como efeitos, em 1991, um aumento do consumo
ptiblico e das importagdes pelo valor das fragatas (150 milhdes de contos), ndo afectando o PIB. O défice do SPA, incluindo activos financeiros, fica-
ria também inalterado, uma vez que aquele aumento do consumo puiblico seria compensado por uma transferéncia publica do exterior para o Esta-
do Portugués (no montante de 92 milhdes de contos) e uma redugio de activos financeiros em 58 milhdes de contos. A balanga de transacgdes
correntes seria afectada neste tiltimo montante (compensado por uma operagio de capital), em resultado do aumento de importagdes (150 milhdes
de contos) abatido do aumento das transferéncias unilaterais (92 milhdes de contos).

dos precos desacelerou para 11.4 por cento,
apds 13.4 por cento em 1990. O diferencial de
inflagdo em relagdo aos paises que fazem parte
do Mecanismo da Taxa de Cambio do Sistema
Monetério Europeu (MTC do SME) reduziu-se
para 6.7 p.p., em média anual (8.9 p.p. em
1990). O estreitamento do diferencial ao longo
do ano foi mais notdrio no segundo semestre,
quando se acentuaram os sinais de desacelera-
¢d0 na trajectéria da inflagdo, situando-se no
final do ano em 5.1 p.p.
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Do lado da oferta interna, a desaceleragio
do PIB derivou fundamentalmente da evolu-
¢do pouco favoravel do sector industrial, cujo
valor acrescentado, em termos reais, tera es-
tagnado em relagdo ao ano anterior. O sector
dos servigos continuou a ser o sector mais di-
namico, embora com um crescimento inferior
ao do ano anterior, impulsionado mais uma
vez pelo sector financeiro. A contribuigio do
valor acrescentado da agricultura para o cres-
cimento da producdo em 1991 manteve-se ne-



gativa, sendo, contudo, menos acentuada do
que a de 1990. O valor acrescentado da cons-
trucdo continuou a beneficiar do dinamismo
do mercado das obras publicas, expandindo-
-se 4.5 por cento.

O dinamismo da procura no mercado de
trabalho, associado a um nivel muito baixo da
taxa de desemprego (4.1 por cento, em média,
no conjunto do ano) e a um novo acréscimo do
emprego (3 por cento no total e 1.4 por cento
por conta de outrem), traduziu-se numa forte
pressdo sobre os salarios. Neste contexto, e
face a persisténcia de elevadas expectativas de
inflacio no mercado de trabalho, os salarios
nominais por empregado voltaram a acelerar
em 1991, para 17.7 por cento. Em termos reais,
o crescimento salarial (5.6 por cento) situou-se
também claramente acima dos anos anterio-
res, constituindo a principal determinante do
elevado crescimento do consumo, com um im-
pacto negativo sobre a evolugio da inflagdo. A
semelhanga do ano precedente, o contributo
do sector publico, derivado da aplicagdo do
novo sistema remunerativo, voltou a assumir
um papel relevante na evolugdo salarial em
1991.

2. Procura

2.1 Consumo Privado

O consumo privado voltou a expandir-se a
um ritmo acentuado, em 1991, tornando-se a
varidvel mais dindmica da procura interna. O
seu acréscimo em termos reais foi estimado
em 5.2 por cento, semelhante ao do ano ante-
rior (5 por cento) e superior ao da generalida-
de das componentes da procura global, em
forte desaceleragéo relativamente a 1990.

O comportamento do consumo privado
continuou a reflectir o acréscimo do rendi-
mento real disponivel dos particulares e pre-
sumivelmente a manutengio de boas
perspectivas de evolugdo do rendimento per-
manente. Neste contexto, a taxa de poupanga
dos particulares registou uma nova queda
(ver grafico II1.1).
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Gréfico .1

ORIGENS DO CRESCIMENTO DO CONSUMO DAS
FAMILIAS

Variagao anual em percentagem

Variagdo do consumo i
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Fonte: Banco de Portugal e INE, Contas Nacionais.
Nota:

(a) 1 menos racio da poupanga (néo corrigida).

Estima-se que o acréscimo do rendimento
real disponivel das familias (quadro IIL2) se
tenha cifrado em 3.9 por cento (3.1 por cento
em 1990). Para este acréscimo contribuiu prin-
cipalmente a elevada expansdo da massa sala-
rial, resultante da subida conjugada do
emprego e, sobretudo, dos salarios, em face
duma inflagdo decrescente, e o crescimento
das transferéncias internas. Quer os aumentos
dos salarios do sector privado, quer os do sec-
tor publico (este Gltimo ainda sob a influéncia
da reforma do sistema retributivo da fungio
publica) situaram-se, em termos reais, clara-
mente acima dos anos anteriores, estimando-
-se uma expansdo média de 5.6 por cento. O
crescimento das transferéncias internas, asso-
ciado a actualizagdo das pensdes e a0 aumento
do ndmero de pensionistas, tera dado também
uma forte contribuigdo para o aumento do
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Quadro il.2

RENDIMENTO DISPONIVEL DOS PARTICULARES

Milhoes de contos
1988 1989 1990 191
valor t.c. valor t.c. valor t.c. valor
Saldrios ..............coiiiiiiiiiiiian, 21994 17.5 2583.9 20.3 3107.8 194 3709.3
Rendimentos de Empresa e Propriedade . . . 2067.6 21.4 2509.2 12.8 2829.8 15.0 3255.2
Transferénciasinternas .................. 874.0 139 995.5 225 1219.6 214 1480.9
Transferéncias externas .................. 520.6 129 587.9 8.6 638.3 3.4 660.3
Rendimento Pessoal .................... 5661.5 17.9 6676.6 16.8 7795.5 16.8 9105.6
— Impostos directos ...................... 324.0 4.7 468.9 135 5322 30.0 691.9
— Contribuigbes sociais ................... 2204 16.1 2559 19.6 306.0 19.2 364.8
RENDIMENTO DISPON{VEL ........... 5117.1 16.3 5951.8 169 6957.2 15.7 8048.9
— Consumoprivado ...................... 39694 4611.0 5489.9 6434.6
Poupanga ..................oil 1147.8 1340.8 1467.3 1614.3
Taxadepoupanga ...................... 224 225 21.1 20.1
Nota:

t.c. — taxa de crescimento.

consumo, atendendo a que estas componentes
do rendimento disponivel tém uma maior
propensao para 0 consumo.

Na verdade, o crescimento do consumo
privado conjugou-se com uma descida da taxa
de poupanga das familias, que se estima ter
sido, em termos do rendimento disponivel, da
ordem de 1 ponto percentual.

No entanto, como a "caixa" anexa docu-
menta, uma parte significativa da evolugdo da
taxa de poupanga "medida" das familias em
1991 resulta apenas da desaceleragdo da infla-
¢ao que ocorreu neste ano. De facto, esta desa-
celeragdo atenuou consideravelmente a erosdo
da inflacdo sobre a riqueza financeira das fa-
milias, reduzindo a parcela da poupanga me-
dida que se destina apenas a manter o valor
dessa riqueza. Corrigindo deste efeito, a que-
da da taxa de poupanca das familas devera
ter-se cingido a 0.3 pontos percentuais.

A queda da taxa de poupanga "corrigida”
das familias em 1991, embora relativamente
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moderada, insere-se num contexto mais geral
de progressiva diminuigdo ao longo dos ulti-
mos anos (ver gréfico II1.2), para a qual con-
corre um conjunto de factores. Em primeiro
lugar, terd vindo a verificar-se um "efeito ri-
queza", isto ¢, um aumento do rendimento
permanente esperado das familias, apés a ade-
sdo a CE. Nos primeiros anos ap6s a adesao,
este efeito foi complementado por uma maior
disponibilidade de bens de consumo, que tera
tido algum impacto temporario. Em segundo
lugar, verifica-se uma tendéncia de alteragdo
da composigao etdria da populagdo em favor
das classes com maior propensio ao consumo,
nomeadamente idosos, conjugada com uma
forte expansdo dos rendimentos dessas classes
(designadamente transferéncias internas). Por
dltimo, a progressiva desregulamentagio e li-
beralizagdo do sistema financeiro devera estar
a conduzir a uma atenuagao das restri¢gées de
liquidez das familias, em particular tornando
mais acessivel o crédito para consumo, o que
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Fonte: Banco de Portugal e INE Contas Nacionais.

poderé vir a induzir uma expansdo tempora-
ria desta variavel em detrimento da poupanga.

E provavel que o efeito sobre a taxa de
poupanga do primeiro factor referido tenda a
esbater-se, uma vez completado o ajustamento
das expectativas de rendimento permanente
ao seu ritmo de crescimento mais elevado. O
segundo factor, contudo, representa uma ten-
déncia de mais longo prazo, e o terceiro en-
contra-se presumivelmente ainda no seu
inicio. Assim, é provével que a taxa de pou-
panga das familias continue a apresentar uma
tendéncia decrescente nos proximos anos, sus-
citando aos responsaveis da politica econ6mi-
ca a questdo da eventual necessidade de tomar
medidas de estimulo a poupanga privada ou
de aumento da poupanga ptiblica (admitindo
inexisténcia de compensagdo integral entre
poupanga privada e publica).

Mais genericamente, importa assegurar
que a retraccio da taxa de poupanca da econo-

mia, tudo o resto constante, seja acompanhada
por uma elevagdo das taxas de juro reais para
os seus niveis de equilibrio. Da parte do Banco
Central isto implica, por um lado, garantir as
condi¢bes para um funcionamento eficiente
do mercado e, por outro lado, na presenga de
alguma rigidez das taxas de juro, procurar in-
duzir o ajustamento do mercado através dos
sinais dados pelos seus instrumentos, nomea-
damente as taxas de intervencgdo. Neste con-
texto, assinale-se a marcada subida registada
em 1991, em termos reais, pelas taxas de juro
passivas, em particular no caso dos depésitos
a prazo a seis meses, que continuam a consti-
tuir o instrumento dominante de aplicacdo da
poupanga das familias.

Analisando o consumo privado por tipos
de bens, observa-se que a aceleragio verifica-
da resultou quer da evolugdo do segmento
dos duradouros quer da dos ndo duradouros,
sendo o ritmo de crescimento real dos primei-
ros cerca do dobro dos segundos. Estima-se
um aumento em volume das aquisigdes de au-
toméveis idéntico ao do ano anterior (9 por
cento). Quanto aos outros indicadores do con-
sumo de bens duradouros, tanto as importa-
¢Oes de aparelhos de som e imagem como as
de electrodomésticos registaram taxas reais de
aumento da ordem dos 16 por cento em 1991.

Relativamente aos bens ndo duradouros, o
indicador do consumo corrente do Banco de
Portugal, baseado nas vendas das principais
cadeias de supermercados, apresentou tam-
bém um crescimento elevado (5.9 por cento), o
que representa uma aceleragdo, em média
anual, relativamente a 1990. No mesmo senti-
do aponta a evolugado das vendas de gasolina.

‘Reflectindo a dindmica do consumo priva-
do, as importagdes de bens de consumo regis-
taram um elevado crescimento real, da ordem
dos 20 por cento em 1991 (26 por cento no ano
anterior), o que tera tido um impacto favora-
vel sobre a evolugdo dos pregos.

Em termos de evolugdo intra-anual, a gene-
ralidade da informagdo quantitativa aponta
para um crescimento do consumo privado a
um ritmo bastante elevado ao longo de todo o
ano, com sinais de abrandamento ténues, e
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Grafico 1.3

INDICADORES DO CONSUMO
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ndo extensivos a todos os indicadores, no final
do ano (gréfico II1.3). O indicador do consumo
corrente registou, de acordo com as taxas de
variagao homoélogas trimestrais, alguma desa-
celeracdo durante 1991, embora no conjunto
do ano o crescimento médio tenha sido 1.2
pontos percentuais superior ao de 1990. A lei-
tura deste indicador deve, no entanto, fazer-se
com precaugdo, dada a instabilidade no seu
comportamento relacionada com a abertura
de novos hipermercados e fenémenos de des-
vio de comércio, o que dificulta a avaliagdo de
uma tendéncia. As vendas de automéveis, que
mantiveram um crescimento acumulado ho-
mélogo da ordem dos 11 por cento até
Setembro, registaram uma forte desaceleracio
no quarto trimestre, que sera resultante, em
parte, do elevado ritmo de crescimento verifi-
cado no trimestre homélogo de 1990.



CORRECGCAO DO EFEITO DA INFLAGAO SOBRE A TAXA DE POUPANCA

Os activos (e os passivos) monetdrios e financei-
ros, detidos pelos diferentes agentes econdmicos, expe-
rimentam uma perda (um ganho) de valor “real”,
provocada pela inflagdo. Este efeito da inflagdo sobre o
valor dos activos e passivos deve ser tido em conta na
estimagdo do rendimento disponfvel "real”, para se
poder analisar adequadamente o comportamento dos
agentes econdmicos, em particular no que respeita ds
decisdes de consumo e poupanca.

Na verdade, os juros nominais recebidos (pagos)
pelos diversos sectores contém duas parcelas, uma re-
presentando uma verdadeira receita (despesa), e a se-
gunda representando uma mera compensacio da
erosdo do capital pela inflagdo. Ambas as parcelas sdo
tratadas como rendimento nas contas nacionais, re-
flectindo-se, para um dado consumo, nas poupangas
sectoriais. No entanto, a segunda parcela tem a natu-
reza duma amortizacdo parcial do capital e deveria ser
exclutda do rendimento de modo a obter uma melhor
medida desta varidvel.

Um procedimento, que por vezes se utiliza para
realizar esta correcgio, consiste em subtrair ao rendi-

mento disponivel a parcela dos juros. No entanto, este

€ um procedimento muito grosseiro dado que, como
referido, s6 uma parte dos juros se destina a repor o
valor real dos activos financeiros, sendo o restante
"juro real”.

Um método alternativo, utilizado no presente
exercicio, consiste em estimar a erosdo de valor provo-
cada pela inflagdo multiplicando o stock médio de ac-
tivos e passivos monetdrios e financeiros, detidos
pelos diferentes sectores institucionais, pela taxa de
inflagdo verificada ex-post. Sdo considerados para
este efeito os activos e passivos que, por contrato ou
estatuto, tém um valor fixo, ndo considerando aqueles
cujos pregos tendem a acompanhar, no longo prazo, a
inflagdo.

Mais concretamente, os resultados apresentados a
seguir foram obtidos a partir do stock de activos e
passivos detidos no final de Junho de cada ano pelos
sectores institucionais “particulares”, "empresas”
(que inclui o sector bancdrio) e "sector piiblico"”. Fo-
ram apenas considerados os elementos na posse das
entidades residentes e denominados em moeda nacio-
nal. A fonte dos dados foram as estatfsticas monetd-

rias e do mercado de capitais. Para além dos

Quadro 1

ESTIMATIVA DO EFEITO DA INFLAGAO SOBRE AS TAXAS DE POUPANGA SECTORIAIS

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991
Taxas de poupanga :
(em % do PIB)
Particulares
corrigida .................... 184 13.7 139 18.9 16.0 16.0 13.7 121 10.1 9.9
ndocorrigida ................ 29.4 26.8 284 29.0 227 21.3 19.1 18.7 17.1 16.2
Empresas
corrigida .................... 0.3 11 0.0 0.8 5.6 88 8.4 8.4 116 11.8
ndo corrigida ................ 4.9 4.2 4.4 -3.6 4.0 7.9 7.7 7.8 109 108
Sector Priblico
corrigida .................... 31 6.3 5.8 38 27 15 3.9 6.8 5.4 31
naocorrigida ................ -27 -1.6 4.3 -3.4 -2.4 -2.9 -0.9 0.9 -1.0 -2.3

115



Grafico 1

TAXAS DE POUPANCA DOS SECTORES
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elementos registados nas contas do sistema bancdrio,
foram considerados os certificados de aforro e as obri-
gagoes do Tesouro. A parte das obrigagdes do Tesouro
adquirida pelos particulares foi estimada aplicando
uma proporgdo (a mesma da repartigdo dos bilhetes do
Tesouro entre particulares e empresas) a diferenga en-
tre o saldo vivo no meio do ano e o valor dos titulos
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cedidos a ndo residentes e o dos titulos mantidos na
carteira dos bancos.

A taxa de poupanga corrigida obtém-se, portanto,
subtraindo (ou adicionando) ao rendimento disponi-
vel a perda (ou o ganho) que se estima dever-se  in-
flagdo.

Os resultados sio apresentados no quadro 1 e grd-
fico 1.

De acordo com o que foi referido anteriormente, as
taxas de poupanga sectoriais ndo corrigidas sdo indi-
cadores enviezados do ntvel das poupangas efectivas
em perfodos de elevada inflagdo. O quadro e grifico
ilustram claramente este ponto, indicando que, em
1991, do valor de cerca de 16% do PIB apresentado
pela taxa de poupanga "medida” dos particulares, cer-
ca de 6 pontos percentuais do PIB destinam-se exclu-
sivamente a compensar a erosdo, provocada pela
inflagdo, da rigueza financeira deste sector. Simetrica-
mente, estima-se que a poupanga "medida" dos secto-
res devedores da economia deve ser ajustada para
cima em cerca de 5 pontos percentuais do PIB no caso
do SPA e 1 ponto percentual no caso das empresas, de
modo a corrigir da parcela dos juros pagos por estes
sectores que foi compensada por uma erosdo da res-
pectiva dfvida.

Do mesmo modo, a variagdo das taxas de poupan-
¢a sectoriais ndo corrigidas dd uma indicagdo distorci-
da da variagdo das poupangas efectivas quando a taxa
de inflagdo sofre alteragoes significativas. Este aspecto
é patente no quadro e grdfico quando se comparam as
evolugdes das taxas de poupanga corrigidas e ndo cor-
rigidas no perfodo de rdpida desinflagio 1984-87.
Neste periodo, a taxa de poupanga "medida” das fa-
mfilias, por exemplo, regista uma queda de cerca de 7
pontos percentuais mas, na realidade, esta evolugio
traduziu basicamente a redugdo da erosdo da inflagdo
sobre a rigueza financeira do sector; corrigindo deste
efeito, estima-se que a taxa de poupanga tenha subido
cerca de 2 pontos percentuais. Um fenémeno seme-
Ihante, mas em menor escala, terd ocorrido em 1991,
em que a taxa de poupanca "medida” dos particulares
se reduziu em 0.9 pontos percentuais do PIB mas,
corrigindo do efeito da reducdo da inflagdo, a queda
ter-se-d confinado a 0.2 pontos percentuais.



2.2 Consumo piiblico

O crescimento real do consumo ptblico, se-
gundo as ultimas estimativas, foi de 3.5 por
cento (3.7 por cento em 1990), em associagao
com um sensivel crescimento do emprego na
Administracdo Publica. A semelhanca do ano
precedente, os efeitos do novo sistema retribu-

tivo da fungdo publica determinaram um ele-.

vado valor para o deflator implicito do
consumo publico, que terd atingido 20.9 por
cento.

Em termos nominais, o consumo ptblico
registou um crescimento estimado de 24.2 por
cento, que tem implicito um acréscimo com as
despesas com pessoal de 25.1 por cento e das
despesas em bens e servigos de 21.1 por cento.

2.3 Investimento

A Formagéao Bruta de Capital Fixo (FBCF)
registou uma desaceleracio acentuada em
1991, com um aumento estimado de 2.8 por
cento em termos reais, inferior em 4.2 p.p. a
taxa do ano anterior. O crescimento real da
FBCF tera sido, assim, ligeiramente superior
ao do PIB mas, uma vez que o respectivo de-
flator ficou aquém do deste agregado, em ter-
mos nominais o peso da FBCF em relagio ao

PIB diminuiu cerca de um ponto percentual,
para 25 por cento. Este valor representa, de
qualquer modo, uma taxa de investimento cla-
ramente acima da média da CE (20 por cento).
O peso da FBCF do sector publico tornou-se
mais significativo, resultante essencialmente
do bom andamento do mercado de obras pu-
blicas. A contribuicdo da variagio de existén-
cias para o crescimento do PIB foi negativa em
1991 (-0.1 por cento contra +0.3 em 1990).

A forte desaceleragio da FBCF do sector
privado em 1991, que devera ser interpretada
na perspectiva da elevada expanséo verificada
nos anos precedentes, reflectira fundamental-
mente a moderagdo das expectativas de ven-
das (no mercado interno e externo), conjugada
com uma elevagido do custo do capital. Esta si-
tuagdo encontrou reflexo no mercado de capi-
tais, onde a continuagdo da queda do indice
de cotagdes das acgdes, conduziu presumivel-
mente a uma deterioragao do racio entre o va-
lor do mercado do capital instalado e o seu
custo de reposigdo, o que actuou como um de-
sincentivo ao investimento produtivo.

Para o resultado obtido na FBCF do sector
privado podera também ter contribuido a que-
da da taxa de poupanga das empresas nalguns

Quadro 113

POUPANCA E INVESTIMENTO

Milhdes de contos

1988 1989 : 1990 1991
valor % P1B valor % PIB valor % PIB valor
Poupangainterna ............. . ...l 1624.9 28.8 2066.6 283 24259 264 2626.7
Privada (inclui Empresas Publicas) ................ 1612.4 26.5 1901.4 28.1 2401.0 27.0 2684.7
Particulares .............cooiiiiiiiiiiiiianins 1147.8 18.7 1340.8 17.1 1467.3 16.2 1614.3
Empresas ..................... e 464.6 7.8 560.6 109 933.7 108 1070.4
Sector Piblico Administrativo .................... 125 23 . 1652 03 24.8 0.6 -58.0
Poupanga corrente ...... ... -55.8 0.9 62.6 -1.0 -89.2 23 -223.8
Transferéncias de capitaldaCE .................. 68.3 14 102.6 13 114.0 1.7 165.8
Poupangaexterna .............. oo, 145.5 04 -25.9 03 26.2 1.0 98.8
POUPANGA BRUTA = INVESTIMENTO BRUTO ....... 1770.4 28.4 2040.7 28.7 2452.1 27.4 27255
Formagéo bruta de capital fixo ........................ 1611.2 26.2 1878.8 26.3 2247.1 25.4 2521.0
Variagdodeexisténcias . ............ ...l 159.2 161.9 205.0 204.6
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sectores, na medida em que estas estejam su-
jeitas a restricbes de financiamento (nido obs-
tante a aboligdo dos limites de crédito) ou
imputem um custo menor aos fundos gerados
internamente, na avaliagdo do custo do capi-
tal. No conjunto das empresas (financeiras e
ndo financeiras), estima-se, contudo, que a
taxa de poupanca se tenha mantido virtual-
mente inalterada em 1991, situando-se em 11.8
por cento do PIB, ap6s correccdo da erosdo da
inflagdo, ou 10.8 por cento na auséncia dessa
correccio (ver "caixa").

Em paralelo, continuou a registar-se uma
elevada taxa de autofinanciamento das empre-
sas. Com efeito, de acordo com um indicador
agregado de autofinanciamento do sector em-
presarial (construido com base em informagao
das contas nacionais), a poupanga bruta do
sector representou mais de metade da respec-
tiva FBCF total em 1991, valor sensivelmente
idéntico ao do ano anterior (ver grafico II1.4).
Esta estimativa parece ser corroborada pelos
dados do Inquérito de Conjuntura ao Investi-
mento (INE).

Gréfico 111.4
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Fonte: Banco de Portugal e INE Contas Nacionais.

Nota: A taxa de autofinanciamento é a poupanga bruta
dividida pela Formagio Bruta de Capital Fixo.
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A evolugido do investimento foi claramente
diferenciada ao longo do ano. Nos primeiros
meses do ano, ter-se-a registado algum impac-
to negativo sobre as expectativas dos agentes
investidores, resultante da crise do Golfo. Se-
guidamente, a generalidade dos indicadores
aponta para uma retoma aprecidvel, a partir
do segundo trimestre, que traduzird a concre-
tizacdo de decisdes de investimento eventual-
mente adiadas durante o periodo anterior e
uma melhoria de perspectivas. Esta recupera-
Gdo inverteu-se porém no final de 1991, possi-
velmente sob o efeito duma moderagdo das
perspectivas de vendas no mercado interno e
externo, resultando, no conjunto, uma média
anual relativamente baixa.

Os resultados dos Inquéritos ao Investi-
mento de Abril e Outubro de 1991 tendem a
confirmar a analise feita acima. Na verdade,
de acordo com estes inquéritos, o nivel das ta-
xas de juro e a moderagao das perspectivas de
vendas, relacionada, em parte, com a desacele-
ragdo da economia internacional, foram, uma
vez mais, referidos pelas empresas como os
principais obstdculos ao investimento.

Por ramos de actividade os resultados do
Inquérito ao Investimento apontam para um
comportamento particularmente desfavoravel
na inddastria transformadora. Os servigos vol-
taram a apresentar maior contribui¢ao para o
crescimento global, destacando-se o compor-
tamento do sector financeiro. Neste dominio é
de assinalar a participacdo importante do in-
vestimento estrangeiro.

Dos investimentos realizados cerca de 50
por cento continuaram a ser orientados para a
extensdo da capacidade produtiva. E de sa-
lientar o aumento do investimento de raciona-
lizagdo (14 por cento), para cuja evolugio
contribuiu principalmente a inddstria trans-
formadora e o subsector do comércio, restau-
rantes e hotéis.

A decomposigdo da FBCF por tipos de bens
revela que a desaceleragdo notéria desta com-
ponenfe da procura interna se deveu funda-
mentalmente & FBCF em equipamento, por
natureza de maior volatilidade. Este resultado
foi condicionado pela evolugio desfavoravel



no primeiro trimestre, que foi apenas parcial-
mente compensada pela recuperagio observa-
da no periodo central do ano, mas que de
novo se inverteu no final de 1991. A FBCF em
equipamento registou, em termos reais, uma
subida de apenas 1.1 por cento em relagdo ao
ano anterior. Esta evolugio foi particularmen-
te induzida pela forte desaceleragdo da FBCF
em maquinas, principalmente as nio eléctri-
cas. Por seu turno, o investimento em material
de transporte terd registado uma ligeira que-
bra, tendo dado também uma contribui¢io
elevada para a desaceleragdo do investimento
em equipamento. Os indicadores disponiveis,
nomeadamente as vendas de veiculos comer-
ciais, evidenciam a evolugdo apontada.

O investimento em construgdo, que tem
normalmente maior inércia, foi a componente
mais dindmica em 1991, com um acréscimo de
4.5 por cento em termos reais, préximo do ob-
servado no ano anterior (5.3 por cento). As
vendas de cimento, utilizadas como indicador
do investimento em construgiao,apresentaram
uma trajectéria ascendente até ao terceiro tri-
mestre, registando uma inflexdo no conjunto
do dltimo trimestre.

A evolugido positiva do sector da constru-
¢do em 1991 continuou a dever-se largamente
ao dinamismo do mercado das obras publicas,
reflectindo em parte o efeito desfasado das
obras adjudicadas. Uma parte importante das
obras concluidas em 1991 foi constituida por
auto-estradas e outras vias de comunicagao,
cujo financiamento tem sido comparticipado
pelo FEDER.

O investimento em habitacio, por seu lado,
tera registado uma evolugdo desfavoravel, ndo
parecendo que a aboligio das recomendagdes
a expansdo do crédito no inicio de 1991 tenha
tido um efeito sensivel neste dominio.

A evolugido decrescente até Setembro do
niimero de licengas para construgio, mais vin-
cada no segmento da habitagdo, devera vir a
reflectir-se numa diminuigio da oferta de
constru¢des novas nos préximos periodos.

O investimento em existéncias registou
uma quebra, associada a redugéo do stock de
ramas petroliferas e de outras matérias-primas

para niveis normais, ap6és o aumento de apro-
visionamento de seguranca durante a crise do
Golfo (grafico IIL.5).

Grafico 1.5

INDICADORES QUALITATIVOS DO NiVEL DE

EXISTENCIAS
1977/1-1982/1V=100, trimestrais, corrigidos da
sazonalidade
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Fontes:

(a) Inquérito de Conjuntura a Indistria Transformado-
ra e Inquérito Mensal de Conjuntura a Inddstria
Transformadora.

(b) Inquérito de Conjuntura ao Comércio a Retalho.

(©) Inquérito de Conjuntura ao Comércio por Grosso.

Nota: Ver "Inquérito de Conjuntura - Transformagio

dos saldos das respostas extremas em indices”,
Boletim Trimestral, Volume 8, n® 2, Junho de
1986.

2.4 Exportagdes e importagoes

Em 1991, no contexto duma sensivel desa-
celeragdo do comércio internacional, verificou-
-se um consideravel abrandamento das trocas
comerciais realizadas por Portugal, com parti-
cular destaque para as exportagbes. Esta si-
tuagdo, que deverd ser enquadrada no
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abrandamento de actividade na generalidade
dos paises da OCDE, néo interrompeu o pro-
cesso de integragdo da economia portuguesa,
particularmente dinamizado desde a adesdo a
CEE, registando-se, mais uma vez, um aumen-
to do grau de abertura do mercado de bens e
Servigos (grafico IIL.6) e da taxa de penetragdo
das importagoes (grafico I11.7).

Gréfico 1.6

GRAU DE ABERTURA DA ECONOMIA

Mercado de bens e servigos

8 &8 & & 8

em percentagem
8 B
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Nota: Sendo X as exportagdes € M as importagdes, o
grau de abertura foi calculado pela férmula
[(X+M)/2]/PIB avaliada a precos constantes de
1977.

Reflectindo a manuten¢do do maior cresci-
mento econémico em Portugal face aos princi-
pais parceiros comerciais, as importagdes,
apesar de abrandarem, revelaram maior dina-
mismo do que as exportagdes, reforgando-se
ligeiramente a contribuigdo negativa da procu-
ra externa liquida para o aumento do PIB
(-2.1 pontos percentuais, contra -1.8 em 1990).
Os precos das exportagbes e das importagdes
registaram uma variagdo virtualmente nula
em 1991. O gréfico IIL.8 considera o impacto
no PIB provocado pela variagdo dos termos de
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Gréfico 1.7

TAXA DE PENETRAGAO DAS IMPORTAGOES

A precos constantes de 1977
(Bens e servigos)
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Nota: A taxa de penetragdo resulta do racio entre as
importagdes e a procura total.

Gréfico 111.8

GANHOS E PERDAS DOS TERMOS DE TROCA

(Bens e servigos)

b

5

Ld

(=]

em percentagem do PIB

[
-

80 81 62 83 84 85 86 87 83 89'90 91

Nota: Sendo X as exportagdes, M as importagdes, Px o
indice de pregos das exportagbes, Pm o fndice de
pregos das importagdes, P=(Px+Pm)/2 um indi-
cador do fndice de pregos internacionais, os ga-
nhos de termos de troca foram calculados com a
féormula (X-M)/P- (X/Px-M/Pm) avaliada em

percentagem do PIB a pregos do ano anterior.




Quadro I1l.4
EXPORTAGAO E IMPORTAGAO

Evolugado em volume por grandes categorias
economicas

Taxas de variagdo em percentagem

Pesos
(%) 1989 1990  1991°P

1990
Exportagdes .................. (100.0) 16.5 122 1.8
(Prego) ....ovviiiiiiiiis 8.0 42 0.1
Exportagbes de mercadorias .... (75.0) 19.8 12.0 12
(Prego) ......oviiiiiiiiiiiin 6.3 35 -03

das quais:

Bens de consumo.. ... ... (36.8) 193 127 21
Bens de equipamento .. (11.0) 349 105 -2.1
Combustiveis ......... .3) 46.0 8.9 -19.5
Bens intermédios . .. ... (24.9) 129 12.2 37

8.7 14.0 6.1
79 53 0.2

Importagbes de mercadorias .... (85.0) 83 15.6 6.8

(Preco) .......ovviiiiininenens 7.8 3.4 -0.9
das quais:

Bens de consumo...... 16.7) 7.2 26.3 20.2

Bens de equipamento .. (22.4) 89 11.7 0.8

Combustiveis ......... (8.0) 224 6.6 -2.6

Bens intermédios . .. ... (27.8) 5.3 16.1 6.4

Fonte: Direcgao-Geral do Comércio Externo e Banco de Portugal, com
base em estatisticas do INE.

troca — prego relativo das exportagdes face as
importagdes —, evidenciando que os pregos in-
ternacionais ndo tém afectado signifi-
cativamente o crescimento da economia
portuguesa desde 1987.

Em 1991, as exportagdes de bens e servigos,
que foram um dos principais motores do cres-
cimento econémico dos tltimos anos, regista-
ram uma profunda desaceleragdo, averbando
uma taxa de variagdo real de 1.8 por cento
(12.2 por cento em 1990). No entanto, esta de-
saceleragdo deverd ser amenizada pela ten-
déncia de recuperagdo evidenciada ao longo
do ano, a qual se terd acentuado no inicio de
1992 de acordo com os primeiros valores dis-
poniveis. Através da andlise das taxas de va-
riagio homologa, constata-se que as
exportagdes de mercadorias, ap6s diminuirem
no primeiro semestre, registaram um aumento
de quase 5 por cento no semestre seguinte.

A desaceleragdo das exportagbes em 1991
foi fortemente influenciada pela ocorréncia de
choques de natureza temporédria em alguns
mercados de destino. Foi o caso, nomeada-
mente, dos produtos energéticos, cuja procura
internacional registou um amplo abranda-
mento devido a criagdo de stocks de seguranga
no final de 1990 em virtude da incerteza asso-
ciada aos impactos da guerra do Golfo; ex-
cluindo estes produtos, as exportagdes de bens
e servigos cresceram 2.4 por cento; 0s merca-
dos internacionais de pasta de papel e de ma-
terial de transporte atrevessaram tambem
situagdes recessivas em 1991, com reflexo no-
tério sobre as correspondentes exportagbes
portuguesas.

De uma forma mais geral, como se pode
verificar no gréfico II1.9, o abrandamento das
exportagdes em 1991 esteve intimamente asso-
ciado a uma desaceleragdo dos mercados in-

Gratico 111.9

3

EXPORTAGCOES E PROCURA EXTERNA

Taxas de crescimento em volume
(Bens e servigos)
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Nota: A procura externa resulta da média das importa-
¢oes de bens e servigos dos principais parceiros
comerciais de Portugal. Como ponderadores uti-
lizaram-se os pesos de cada um dos mercados
nas exportag¢des portuguesas de mercadorias de
1990.
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ternacionais de destino, cujo crescimento se li-
mitou a 4.2 por cento, contra 8 por cento (em
termos médios) durante os trés anos anterio-
res. As influéncias da procura externa nas ex-
portagdes de mercadorias, que cresceram em
volume apenas 1.2 por cento, sdo reforgadas
quando se analisa a distribuicdo geografica
das nossas vendas ao exterior: as exportagbes
para os EUA, EFTA, Reino Unido e Franga, zo-
nas que registaram uma estagnagdo da activi-
dade econdmica, foram as mais afectadas,
enquanto, por contraste, as vendas para os
mercados alemdo e espanhol continuaram
com elevado dinamismo.

Ainda que a procura externa surja como a
principal responséavel para a desaceleragdo das
exportagdes, é de admitir a existéncia de ou-
tros factores explicativos, embora neste caso
existam algumas didvidas quanto ao poder ex-
plicativo dos indicadores utilizados.

Em 1991, verificou-se uma ligeira perda de
quotas em volume no mercado externo de
aproximadamente 2.3 por cento (diferenga de
crescimento entre a procura externa e as ex-
portagdes). Este valor, no entanto, ndo deve
ser tomado isoladamente, mas sim integrado
numa perspectiva mais longa. O gréfico III.10
ilustra este aspecto, mostrando que a perda de

Gréfico I11.10

QUOTAS NO MERCADO EXTERNO
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quotas no mercado externo em 1991 ndo foi de
modo algum susceptivel de anular os ganhos
dos anos anteriores. Como o grafico mostra, as
quotas no mercado externo das exportagbes
portuguesas aumentaram cerca de 36 por cen-
to desde o inicio da década de oitenta.

Um factor explicativo fundamental da li-
geira retracgdo das quotas no mercado externo
devera ter consistido no maior dinamismo da
procura interna (gréficos IIL.11 e II1.12), que
terd presumivelmente afectado a procura dos
diversos tipos de bens, incluindo os exporta-
veis, induzindo um desvio destes para o mer-
cado doméstico. Este efeito-rendimento do
lado da procura podera ter sido reforgado por
um efeito de substitui¢io no consumo que é
sugerido pelo aumento do prego relativo dos
bens ndo transaccionaveis face aos bens tran-
sacciondveis (grafico II1.13) e do prego destes
ultimos em relagdo ao deflator das exporta-
¢Oes. Para além de constituir um factor deter-
minante na explicagdo da evolugdo das quotas
de mercado no conjunto do ano, a influéncia
da procura interna sobre as exportagdes pode-
ra contribuir também para explicar a recupe-
ragdo desta varidvel desde meados de 1991,
quando a procura interna comegou a registar
alguns sinais de abrandamento.

No lado da oferta, a subida do prego relati-
vo dos bens ndo transacciondveis face aos
transaccionaveis (termos de troca internos) ve-
rificada nos tltimos anos sugere que se pode-
ra estar a verificar um incentivo ao desvio de
recursos para a produgio de bens incluidos no
primeiro sector, o qual podera ter tido algum
reflexo nos diferentes crescimentos sectoriais
em 1991. Nesta hipétese, a evolugdo da taxa
de cambio real avaliada a partir dos IPC-relati-
vos entre Portugal e o exterior indiciaria a im-
portancia destes estimulos de substituigdo na
oferta e na procura: a apreciagio real do escu-
do medida por este indicador (gréfico II1.14),
indicaria, assim, que estes incentivos estardo a
ser mais acentuados em Portugal do que no
exterior.

A andlise feita no pardgrafo anterior deve-
rd, contudo, ser sujeita a reservas. Com efeito,
a redugdo do prego relativo dos bens transac-
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Gréfico lll.11

EXPORTAGOES E PROCURA INTERNA

Taxas de crescimento em volume
(Bens e servigos)

20

NS Procura intema
. / dirgida a producio domestica

Nota: Sendo A a procura interna, M as importages e
Xm a componente importada das exportagdes, o
indicador da procura interna dirigida aos bens
exportiveis é A-(M-Xm). Para célculo da compo-
nente importada das exportagdes utilizaram-se
valores da matriz input-output. de 1980 a 1984 -
valores de 1980; de 1985 a 1988 - valores de 1985;
desde 1989 - valores de 1989.

Gréfico 111.12

EXPORTAGOES E PROCURA RELATIVA

Taxas de crescimento em volume
(Bens e servigos)
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Nota: A procura relativa resuita do récio entre a pro-
cura externa e a procura interna dirigida a bens
de origem doméstica.

Grafico 111.13

iNDICES DE PREGOS RELATIVOS
Base: 1985=100
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Fonte: Com base em valores do EUROSTAT e do INE.

Notas:

(a) Prego dos bens ndo transaccioniveis/preso dos
bens transacciondveis.

(b) IPC —relativo.
Uma redugio (aumento) dos indices corresponde a
uma melhoria (deterioragio) da competitividade
externa.

cionaveis em Portugal estara em parte relacio-
nada com um presumivel embaratecimento
relativo do factor capital, utilizado mais abun-
dantemente neste sector do que no dos bens e
servigos nido transacciondveis. Neste caso, a
apreciagao real do escudo ndo estaria a afectar
a competitividade das exportagdes portugue-
sas, mas reflectiria o facto da evolugédo do pre-
¢o relativo dos factores que tem vindo a
ocorrer no nosso Pais nio se estar a verificar,
pelo menos na mesma escala, nos nossos prin-
cipais parceiros comerciais. De facto, os enor-
mes fluxos de capitais estdveis provenientes
do exterior ao longo dos ultimos anos, em
conjugagao com o maior dinamismo do inves-
timento em Portugal, deverdo estar a atenuar
as diferencas iniciais de abundancia relativa
de factores entre Portugal e o exterior.

E de admitir que se tenha verificado uma
deterioracio da lucratividade (por unidade
produzida) das empresas exportadoras, as
quais, em 1991, néo terdo conseguido compen-
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sar o diferencial entre a evolugao dos custos
salariais e dos pregos de venda através do au-
mento da produtividade. Com efeito, como se
constata da leitura do gréfico III.14, o deflator
das exporta¢Oes manteve-se praticamente inal-
terado em relagio a 1990 como reflexo do
abrandamento da procura nos mercados inter-
nacionais, enquanto os Custos de Trabalho
por Unidade Produzida (CTUP) aumentaram
15.6 por cento no conjunto do sector privado.
A andlise deste indicador sintético de competi-
tividade deve, no entanto, ser feita também
com muita precaugido, na medida em que ele
ndo leva em conta a evolugio doutros elemen-
tos que afectam a lucratividade; é o caso dos
custos nao-salariais que deverao ter tido uma
evolugio favordvel devido, nomeadamente, a
diminui¢do do prego das importagdes de bens
intermédios e combustiveis num contexto de
aumento da componente importada das ex-
portagbes (a qual devera ascender a valores
proximos dos 40 por cento). Além disso, tra-
ta-se de um indicador agregado, que nido
considera a evolugdo diferenciada da produti-

Gréfico l1l.14

INDICADORES DE COMPETITIVIDADE EXTERNA .
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vidade nos diferentes sectores (transac-
ciondveis versus ndo transaccionaveis) e que,
por conseguinte, tendera a sobre-estimar a de-
terioragdo da lucratividade por unidade pro-
duzida no sector dos transacciondveis, na
hipétese, plausivel, de a produtividade deste
sector estar a crescer acima da média do sector
privado.

De qualquer modo, a continuagio da apre-
ciagdo do escudo em termos reais, sugerida
por todos os indicadores, ndo deverd poér em
causa o prosseguimento da necessaria orienta-
gdo anti-inflacionista da politica cambial, a
qual devera continuar a ndo acomodar o dife-
rencial entre as taxas de inflagio interna e ex-
terna. Por outras palavras, a apreciagdo real
do escudo e a deterioragdo da competividade
externa das exportagdes s6 podem ser trava-
das de forma duradoura e sauddvel por um
esforgo adicional de aumento da produtivida-
de e de forte contengdo dos custos, pois, caso
contrario, as empresas menos eficientes nao
deixardo de ser penalizadas pela acrescida
concorréncia externa.

As importagbes de bens e servigos desace-
leraram significativamente, registando um
crescimento real de 6.1 por cento em 1991 (14
por cento em 1990). Este abrandamento das
compras ao exterior estd amplamente relacio-
nado com o andamento da procura interna: as
importagdes de mercadorias com maior dina-
mismo foram as destinadas ao consumo (au-
mento de 20.2 por cento), isto é, a rubrica da
procura interna com maior crescimento; em
termos intra-anuais, as importagbes acompa-
nharam os indicadores de evolugdo da procu-
ra interna, tanto na recuperagdo do segundo e
terceiro trimestre — motivada pelo reajusta-
mento de expectativas apés a Guerra do Golfo
—, como na desaceleragio verificada na fase fi-
nal do ano.

Os pregos das importagdes de bens e servi-
gos registaram uma evolugdo favordvel em
1991, atingindo um crescimento de apenas 0.2
por cento. O deflator das importagdes de bens
de consumo aumentou 2.6 por cento, contri-
buindo directamente para a desaceleragao dos
pregos dos bens transacciondveis no consumo.



Os pregos das importagdes de bens de equipa-
mento, de bens intermédios e de combustiveis
diminuiram em relacio a 1990, permitindo
atenuar o crescimento dos custos salariais.
Neste contexto, o aumento da taxa de penetra-
¢do das importagdes, corolario da crescente in-
ternacionalizacdo da economia portuguesa,
poderé continuar a contribuir para o processo
de desinflacio em curso, ao mesmo tempo
que tendera a permitir o aumento da competi-
tividade externa do sector exportador, cuja
componente importada aumentou nos dltimos
anos.

3. Producio

O produto interno bruto cresceu 2.5 por
cento, em termos reais, em 1991, desaceleran-
do 1.7 pontos percentuais em relagao ao ano
anterior (ver quadro IIL5). O abrandamento

verificado deveu-se, sobretudo, a desacelera-
¢do no crescimento da industria, cujo valor
acrescentado bruto se estima ter virtualmente
estagnado (5.3 por cento em 1990). O valor
acrescentado bruto do sector primario, por seu
lado, tera registado novo decréscimo, em vo-
lume, de 0.5 por cento (-1.7 por cento em
1990). O sector dos servigos continuou a ser o
sector mais dindmico na economia, devendo
ter crescido 5.1 por cento (5.6 por cento em
1990), representando ja quase 60 por cento do
total do PIB. O subsector financeiro (bancos e
IFNM) foi 0 que mais contribuiu para este rit-
mo de crescimento. No sector da electricidade,
gas e agua, estima-se alguma desaceleragao,
devendo o valor acrescentado bruto ter cresci-
do 3.0 por cento (10.0 por cento em 1990). Para
o sector da construgio estima-se um cresci-
mento real do valor acrescentado bruto de 4.5
por cento (5.0 por cento em 1990), sustentado
em particular pelo comportamento das obras
publicas.

Quadro 1.5

PRODUTO INTERNO BRUTO

Precos de mercado

Milhdes de contos

1987 1988 1989 1990 1991

Pregos Precos de t.ev. tcp Pregos tev. t.ev. tcv.
correntes 1987 correntes

Agricultura, silvicultura, pesca ..... 379.0 3355 -11.5 8.8 365.1 12.5 -1.7 05
Inddstria ..........coooiviiin, 1455.3 1490.3 24 10.3 1643.7 5.7 5.3 0.0
Electricidade, gds, dgua ............ 168.1 189.4 12.7 11.5 211.2 2.5 10.0 3.0
ConstruGao .. .ovvvvvvreiniiniinnns 2965 3288 109 121 3685 4.8 5.0 45
SeIVIGOS « .t vtvii e 2768.5 2889.7 44 12.7 3256.9 5.5 5.6 5.1
~Servigos bancdrios imputados . . ... 305.8 3249 6.2 17.8 382.6 - - -
Impostos ligados a importagio . ..... - - - - - - - -
IVA - - - - - - - -
PRODUTO INTERNOBRUTO ...... 5174.7 5382.3 4.0 11.5 6002.8 5.5 4.2 2.5

Fonte: INE, 1986-1988. Banco de Portugal, 1989-1991.
Notas:

t.c.v.: taxa de crescimento em volume.

t.c.p.: taxa de crescimento dos pregos.
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3.1 Agricultura, silvicultura e pesca

Em 1991, estima-se um decréscimo de 0.5
por cento para o valor acrescentado bruto do
sector primario (-1.7 por cento em 1990). A li-
geira quebra verificada esta associada a contri-
buicdo negativa da produgdo vegetal, nio
obstante se ter assistido a algum crescimento
da produgdo animal. A produgido de cereais
podera ter experimentado uma ligeira quebra,
apesar do crescimento da produgio de trigo.
O vinho teré apresentado uma quebra face ao
ano anterior (em parte relacionada com os ele-
vados crescimentos verificados em 1990 e em
1989), apresentando, contudo, forte crescimen-
to face ao quinquénio 1986/1990. Por tltimo,
refira-se que 1991 foi caracterizado por tempo

bastante seco, ndo permitindo um crescimento
mais forte da produgao agricola.

Quanto ao sector das pescas, estima-se
uma contribuigdo positiva para o valor acres-
centado bruto do sector primdrio, tendo o to-
tal do pescado desembarcado no Continente
aumentado, em volume, cerca de 1.8 por cen-
to.

3.2 Industria

Em 1991, o valor acrescentado bruto da in-
distria terd virtualmente estagnado (5.3 por
cento em 1990).

Quadro 1.6

iNDICES DE PRODUGAO INDUSTRIAL

Taxas de variacdo homodlogas em percentagem a partir de indices corrigidos dos dias tteis

Pesos 1987 - 1988 1989 1990 _1990 1991 1990 1991
(%) Jan-Set Jan-Set 1 o I v 1 I III
INDICEGERAL ............... (100.0) 44 38 6.7 9.0 9.3 1.2 8.2 88 111 8.2 49 -06 -06
Indistrias transformadoras
“dotal: ... (89.1) 52 28 27 5.7 63 04 6.2 6.8 5.7 4.1 16 -12 -17
Alimentagio, bebidas e tabaco .  (11.8) 85 54 5.5 6.0 8.2 30 100 101 51 -03 23 44 24
Téxteis e curtumes 28 42 0.2 6.0 6.1 0.8 54 6.4 6.5 6.0 02 09 -20
Vestudrio e calgado 7.7  -26 24 87 110 20 137 69 131 27 39 08 3.0
Madeira e cortiga .... N 5.5 06 -42 45 -68 123 -100 93 12 20 93 152 125
Papel ...........ooivvinit X 35 12 34 13 04 127 12 88 93 40 111 41 256
Quimicaseconexas .......... (14.4) 5.6 25 4.6 6.2 57 -120 7.3 6.5 28 79 43 -136 -193
Minerais ndo metélicos ....... 7.8) 127 89 5.1 7.4 6.0 0.1 7.6 53 51 118 14 03 08
Metalirgicas debase ......... 3.5 43 7.4 39 -18 07 -156 -23 -16 25 -54 -161 -129 -184
Produtos metélicos ........... 6.00 120 26 26 88 118 12 70 162 119 12 59 32 59
Maiquinas néo eléctricas . ...... 2.9 5.5 22 05 7.6 82 -115 6.9 74 107 59 9.0 -11.8 -138
Ma4quinas e material eléctrico ..  (5.3) 47 119 66 114 152 61 110 150 207 23 9.5 45 4.2
Maquinas eléctricas ....... 4.1 27 128 9.6 95 133 6.6 84 126 201 04 9.7 6.6 3.5
Material e aparelhos
eléctricos ............... 12 151 117 -11 172 209 49 194 227 206 8.4 91 -14 8.2
Material de transporte ........ (7.3) 4.1 57 55 -16 25 07 -26 6.6 33 12 32 25 31
Inddstrias extractivas .......... (2.5) -121 96 1496 780 773 169 475 594 1231 796 6L.1 3.0 44
Electricidadeegds ............. 8.4) 1.1 106 152 9.6 99 41 122 48 135 8.8 73 1.5 3.1
Bensdeconsumo .............. (28.0) 4.8 34 46 6.5 7.6 17 83 8.3 6.2 34 2.0 17 14
Bens intermédios .............. (58.4) 56 24 25 5.2 53 -2 53 6.4 42 49 14 24 -27
Bensdeinvestimento .......... (13.6) 5.1 3.0 -1.7 5.1 6.2 24 4.6 48 99 23 15 -34 57

Fonte: Com base nos novos indices de produgao industrial, base 1985=100, publicados pelo INE.
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A desaceleracio média anual verificada in-
sere-se num processo de abrandamento pro-
gressivo da actividade industrial, iniciado no
segundo semestre de 1990, e que tera prosse-
guido ao longo de 1991. Este andamento é su-
gerido pelo Indice de Producio Industrial,
disponivel até Setembro, que apresenta um
decréscimo de 0.4 por cento na industria
transformadora nos primeiros nove meses do
ano, com uma desaceleragao gradual ao longo
dos sucessivos trimestres (ver quadro IIL6).
Este padrdo de evolugdo foi compartilhado,
em maior ou menor grau, por diversos ramos
industriais.

A evolugdo da industria devera estar rela-
cionada com a evolugido da envolvente externa
geral neste periodo, acentuada com a crise ci-
clica em alguns ramos e devera enquadrar-se
no processo de reestruturacio que o sector
tem vindo a experimentar desde a adesdo a
CE. Estes aspectos traduziram-se em taxas de
crescimento substancialmente diferentes nos
diversos ramos industriais (ver quadro IIL6).
O quadro IIL7 procura ilustrar este ponto
numa perspectiva mais longa, apresentando

Quadro IIl.7

ALTERAGAO DA ESTRUTURA DO VAB
NA INDUSTRIA TRANSFORMADORA

Medida de

disgerséo“‘)

1986 ..o 47
1987 o 6.0
1988 .. 22
1989 .o 6.3
1990 ... 14.0
1981-1985 ... ... 31
1986-1990 ... ... 51

Fonte: Contas Nacionais do INE.

Nota:

(a) Desvio padréao das taxas de crescimento nos diversos ramos da in-
dustria transformadora.

um indicador simplificado de alteragéo estru-
tural do sector industrial, a dispersdo das ta-
xas de crescimento dos diversos ramos,
notando-se uma acentuacaio significativa deste
indicador desde a adesdo a CE.

Quadro 111.8

GRAU DE UTILIZAGAO DA CAPACIDADE PRODUTIVA

Em percentagem

1991

I I I 1A% 1 1I 11 v

1988 1989 1990
Industria transformadora-total .. ... 81 82 81 78 80 83 80 81 78 78 80 77
Alimentagdo ebebidas . .......... 75 75 75 72 68 75 81 77 71 71 74 71
Téxteis, vestudrio e calgado . . ..... 80 83 83 79 84 84 81 82 79 76 80 80
Madeiraecorti¢ga ............... 83 86 80 81 78 80 81 81 82 82 82 77
Papel ............oooiiiinl. 93 89 90 94 90 92 88 91 93 97 93 92
Quimicase conexas ............. 74 76 77 73 76 81 73 78 76 71 70 75
Minerais ndo metalicos .......... 82 83 82 83 79 85 82 83 82 83 84 83
Metaltrgicas debase ............ 94 81 80 69 73 33 91 73 63 73 67 71
Produtos metalicos . ............. 77 76 75 75 74 76 76 74 74 76 78 72
Maéquinas ndo eléctricas ......... 83 83 82 83 81 79 81 88 81 83 85 82
Magquinas e material eléctrico . . . .. 85 84 86 79 85 90 87 82 81 79 83 73
Material de transporte . .......... 88 90 88 83 89 90 86 88 88 88 87 70
Bensdeconsumo ................. 79 80 79 77 77 79 81 80 78 76 78 76
Bensintermédios ................. 81 82 81 79 80 84 80 81 78 78 80 78
Bens deinvestimento ............. 84 86 85 81 84 85 83 86 82 83 84 73

Fonte: Inquérito Mensal de Conjuntura a Indistria Transformadora, INE.

Nota:
(a) Taxas de utiliza¢io médias obtidas com base nas taxas trimestrais.
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A evolugao por tipo de bens foi também di-
ferenciada, segundo o Indice de Produgao In-
dustrial que, no periodo Janeiro/Setembro,
indica decréscimos na produgédo de bens inter-
médios e bens de investimento, de 1.2 e 2.5
por cento, respectivamente, e um crescimento
de 1.7 por cento nos bens de consumo.

O grau de utilizagdo da capacidade produ-
tiva, no conjunto da industria transformadora,
situou-se, em 1991, em 78 por cento, contra 81
por cento em 1990, corroborando a desacelera-
¢do do valor acrescentado bruto da industria
(quadro II1.8).

3.3 Electricidade, gas e dgua

Estima-se que o valor acrescentado bruto
no sector da produgdo e distribuigdo de elec-
tricidade, gas e agua, tenha crescido 3.0 por
cento (10.0 por cento em 1990).

A produgédo de electricidade tera crescido
4.5 por cento, devido a expansdo da compo-
nente térmica, que representou cerca de 66 por
cento do total produzido. O facto de 1991 ter
sido seco terd influenciado a estagnagio da
produgdo de origem hidrica. O consumo de
electricidade, por seu lado, devera ter aumen-
tado 5.3 por cento.

Em relagdo a produgdo e distribuigdo de
gés e de agua estima-se um contributo positi-
vo de ambos, para o valor acrescentado bruto
do sector.

3.4 Construgao

Estima-se um crescimento de 4.5 por cento,
em termos reais, do valor acrescentado da
construgdo em 1991 (5.0 por cento em 1990).

Este crescimento foi sobretudo sustentado
pela elevada expansiao do segmento das obras
publicas. Em relagdo ao ano anterior, estima-
-se uma desaceleragio ligeira do valor acres-
centado bruto da construgdo, que devera estar
basicamente relacionada com um comporta-
mento pouco favoravel do segmento edificios.
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3.5 Servicos

O valor acrescentado bruto no sector dos
servigos, em 1991, teve um crescimento, em
volume, estimado em 5.1 por cento (5.6 por
cento em 1990), continuando, assim, a ser o
principal propulsor do crescimento do PIB.

O sector financeiro continuou a ser o mais
dinadmico, a que néo sera alheio o processo de
desregulamentagido e acentuagdo da concor-
réncia. Contudo, em relagio ao ano anterior
(em que o valor acrescentado bruto apresen-
tou um forte crescimento) este sector tera re-
gistado alguma desaceleragao.

O valor acrescentado bruto do comércio
tera tido um comportamento mais favoravel,
em 1991, do que no ano anterior. No sentido
desta evolugdo apontam alguns indicadores,
podendo citar-se o crescimento do emprego
no sector, acima do verificado em 1990, e a
constituigdo liquida de empresas. O Inquérito
de Conjuntura ao Comércio (por grosso e por
retalho) aponta, contudo, 1991 como ano me-
nos favoravel que o anterior.

Em relagédo aos outros servigos estima-se al-
gum abrandamento, continuando, no entanto,
a dar um contributo bastante positivo para o
sector.

A administragdo publica apresentou um
crescimento, em volume, estimado em 3.5 por
cento.

4. Mercado de trabalho e reparti¢do do
rendimento nacional

4.1. Tragos gerais

O mercado de trabalho em 1991 caracteri-
Zou-se por um acentuar da situagdo de tensdo
que se vinha desenhando anteriormente. A
taxa de desemprego continuou a descer, si-
tuando-se em média anual em 4.1 por cento
(que compara com 4.7 por cento no ano ante-
rior) exercendo uma forte pressdo para subida
dos salarios. O emprego (em ntimero de pes-
soas) continuou a expandir-se, cerca de 3.0 por
cento no total e 1.4 por cento por conta de ou-



trem. A taxa de salario nominal por emprega-
do por conta de outrem terd aumentado cerca
de 17.7 por cento, quase um ponto percentual
acima do ano precedente. Em termos reais a
subida ter-se-a cifrado em 5.6 por cento, con-
tra 3.4 por cento em 1990. Esta aceleragédo foi
acompanhada por um ligeiro abrandamento
do ritmo de crescimento da produtividade por
assalariado, que passou de cerca de 1.2 por
cento em 1990 para 1.1 por cento em 1991. E
provavel, no entanto, que o crescimento da
produtividade horéria tenha sido ligeiramente
superior, uma vez que se estima que o nime-
ro total de horas trabalhadas se tenha reduzi-
do; nesta hipétese, também o salario horério
terd tido um crescimento maior que o salério
por pessoa.

O "crescendo" de tensdo no mercado de tra-
balho é notdrio quando se comparam os resul-
tados dos ultimos dois ou trés anos com os
dos anos anteriores desde o inicio da retoma
da economia, em 1985 (ver quadro II1.9). Com
efeito, entre 1985 e 1988 a taxa de desemprego
registou uma queda notédvel, de 8.5 por cento
para 5.7 por cento, que foi acompanhada por
uma desaceleracio progressiva dos salarios
nominais; este fendémeno ter-se-d esgotado,
contudo, em 1988/89, e desde entdo aos de-
créscimos adicionais da taxa de desemprego,
para 4.1 por cento em 1991, tém estado asso-
ciadas aceleragbes sucessivas dos salarios no-
minais. O gréfico III.15 ilustra esta evolugio,
sugerindo que a "curva de Phillips" simples de
curto prazo, que relaciona o crescimento dos
saldrios nominais e a taxa de desemprego, se
terd deslocado para a esquerda até 1988, esta-
bilizando desde entdo. A deslocagdo da curva
no sentido indicado é consistente com uma
quebra das expectativas inflacionistas no mer-
cado de trabalho, e a paragem dessa desloca-
¢io desde 1988 mostra claramente as
dificuldades registadas neste dominio nos
anos mais recentes. Em termos prospectivos,
esta situag@o mostra como é importante, neste
momento, conseguir ganhos de credibilidade
no mercado de trabalho e retomar o processo
de quebra das expectativas inflacionistas neste
mercado, de forma a prosseguir a imprescin-

Quadro 1.9

SINTESE DE INDICADORES
DO MERCADO DE TRABALHO

Remuneragdes Remunerages Taxade Emprego Emprego

reais™ nominais® desemprego  total porcontade
(t.v.h) (t.vh) () (t.v.h) outrem
(t.v.h)
1985...... 13 21.0 85 -0.5 -0.2
1966 ...... 37 18.2 84 0.2 16
1987 ...... 54 16.2 71 2.6 22
1968 ...... 0.1 9.8 5.7 26 43
1989 ...... 0.4 12.6 5.0 22 3.5
1990 ...... 34 17.3 4.7 23 29
1991 ...... 5.6 17.7 4.1 3.0 1.4
1985-1989 . 20 155 6.9 1.4 23
1990-1991 . 45 17.5 44 26 2.2

Fonte: Banco de Portugal, com base nas Contas Nacionais e Inquérito

ao Emprego do INE.

Notas:

(a) Incluindo os valores das tabelas salariais e beneficios complemen-
tares e contribui¢des para a Seguranca Social.

(b) Remuneragdes em termos nominais, deflacionadas pelo deflator
do Consumo Privado.

(c) Abrange os desempregados que fizeram diligéncias concretas para
obter emprego no periodo de quatro semanas anteriores ao inqué-
rito.

t.v.h.: taxa de variagio homéloga.

Gréfico l11.15

EVOLUGAO REMUNERAGOES NOMINAIS vs
TAXA DE DESEMPREGO
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Quadro lil.10

SALARIO MiNIMO NACIONAL

1989 1990 1991 1992
Valor Valor Taxa de Taxa de Valor Taxa de Taxa de Valor Taxa de
(esc.) {esc.) variagdo  variagdo (esc.) variagio  variagio - (esc) variagdo
Ano® nominal real nominal real nominal
(%) (%) (%) (%) (%)
Agricultura, silviculturaepesca ...... 29200 34500 18.2 4.2 40100 16.2 4.3 44500 110
Servigodoméstico .................. 23200 28000 20.7 6.4 33500 19.6 74 38000 134
Outras actividades ................. 30750 35000 13.8 0.4 40100 14.6 2.8 44500 11.0

Fonte: Didrio da Reptiblica (Dec.-Lei n® 494 /88, Dec.-Lei n® 242 /89, Dec.-Lei n? 41/90 e Dec.-Lei n? 14-B/91 e Dec.-Lei n®50/92).

Nota:
(a) Média dos valores semestrais.

divel desinflagio da economia com custos mi-
nimos em termos de desemprego.

Em 1991, a actualizagio do salario minimo
nacional foi de 16.2, 19.6 e 14.6 por cento para
a "agricultura, silvicultura e pesca”, "servigo
doméstico” e "outras actividades”, respectiva-
mente (ver quadro III.10). Para 1992 foi defini-
do um aumento de cerca de 11 por cento no
salario minimo. Por outro lado, para este ano
foi recomendado no Conselho Permanente de
Concertagdo Social um crescimento médio
ponderado de 9.75 por cento na tabela salarial
da contratagio colectiva, com um abranda-
mento progressivo ao longo do ano (10.75 por
cento, 9.75 por cento e 8.50 por cento, respecti-
vamente, para o primeiro, segundo e terceiro
quadrimestres).

4.2, Salarios

Estima-se que a taxa de salario nominal por
pessoa (remuneragéo total incluindo os valo-
res das tabelas salariais, beneficios comple-
mentares e contribuigbes para a seguranga
social) tenha crescido 17.7 por cento em 1991,
0 que representa uma aceleragio de cerca de
meio ponto percentual em relagdo ao ano an-
terior. Esta evolugio insere-se numa acelera-
Gdo progressiva dos saladrios nominais desde
1988, patente no quadro II1.9 e grafico II1.15,
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reflectindo o aperto crescente do mercado de
trabalho e a dificuldade em conseguir inflectir
as expectativas inflacionistas neste dominio.

A persisténcia das expectativas inflacionis-
tas no mercado de trabalho poderd também
contribuir para explicar, nalguns dos seus seg-
mentos, as elevadas subidas de salarios reais
observadas em 1991, numa situagio de queda
do ritmo de crescimento da produtividade por
trabalhador. Com efeito, é possivel que os au-
mentos salariais negociados no inicio de 1991
se baseassem em expectativas de inflagdo da
parte de empregadores e empregados, alimen-
tadas pela aceleragido continua dos pregos des-
de 1988, superiores a inflagdo que acabou por
se verificar. Nesta hipétese, ter-se-a registado
nalguns sectores uma "desinflacio surpresa”
em 1991 que, numa situagdo de aumentos sa-
lariais nominais ja contratados, tera conduzido
a uma subida da taxa salarial real superior a
inicialmente esperada. Poder-se-ia esperar que
esta situagdo induzisse um aumento do de-
semprego; isto ndo se verificou para o conjun-
to da economia, em média, em 1991, mas ha
claras indicagdes de que se verificaram alguns
desenvolvimentos neste sentido na parte final
do ano, precisamente quando a desinflagio se
acentuou. Estas indicagdes referem-se desi-
gnadamente aos sectores mais expostos a con-
corréncia externa, sendo exemplo a redugao



do emprego por conta de outrem no conjunto
da inddstria transformadora e, em particular,
no subsector dos téxteis. A importancia de
quebrar as expectativas inflacionistas torna-se
particularmente flagrante neste dominio, dada
a politica cambial de nado-acomodagdo dos
desvios salariais (corrigidos da evolugdo da
produtividade relativa) em relagdo aos nossos
principais parceiros comerciais.

Mais genericamente, a aceleragdo dos salé-
rios reais nos 1ltimos anos (5.6 por cento em
1991 e cerca de 4.5 por cento em média, no bié-
nio 1990/91 contra 2.0 por cento no periodo
1985/89) reflecte a aproximagio a uma situa-
Gdo de virtual pleno emprego da mao-de-obra.
O quadro IIL.11 pretende ilustrar este facto,
utilizando como indicadores a elasticidade
dos saladrios reais em relagdo ao niimero de
pessoas empregadas por conta de outrem e a
semi-elasticidade em relagio a taxa de desem-
prego. O aumento claro dos valores destes in-
dicadores do periodo 1985/89 para 1990/91
sugere uma acentuagdo do declive da curva de
oferta de trabalho que pode indiciar aquela
aproximagao.

A evolugdo dos salarios médios na econo-
mia nos dltimos anos tem sido marcada por
uma diferenga notdria entre o sector privado e

Quadro lil.11
FLEXIBILIDADE DO SALARIO REAL

r

Elasticidade média  Semielasticidade média
salirio real salério real
emprego por conta de varia¢do na taxa de
outrem® desemgrggou’)
1985-1989 ....... 0.759 -0.005
1990-1991 ....... 1.995 -0.072

Fonte: Banco de Portugal.

Notas:

(a) Récio do crescimento médio do sal4rio real e do crescimento mé-
dio do emprego por conta de outrem.

(b) Réicio do crescimento médio do sal4rio real e da variagao da taxa
de desemprego.

o sector publico. O quadro III.12 ilustra essa
distingdo, real¢ando o forte crescimento do sa-
lario nominal e real no sector ptblico na se-
quéncia da introdugdo do Novo Sistema
Retributivo em Outubro de 1989. No sector
privado, a evolugdo salarial foi menos acen-
tuada do que a referida acima para a média da
economia, mas acompanha as inflexdes desta
em termos nominais e reais.

Quadro 1ll.12

EVOLUGAO DO SALARIO NOMINAL E REAL
NO SECTOR PUBLICO E NO SECTOR PRIVADO

Taxas de variagdo

Salsrio nominal® Sal4rio real
Sector Sector Sector Sector
_privado publicc® privado  publico
1985 ... 203 26.8 0.7 6.2
1986 ...t 15.8 14.1 15 0.1
1987 .o 14.6 15.7 39 49
1988 ...t 8.1 16.6 -14 6.3
1989 ......coiit 12.1 15.7 0.8 24
1990 ......ooieienn, 14.1 237 0.6 9.1
1991 ..o 15.4 208 3.6 8.5
1985-1989 ............ 14.1 17.7 08 4.0
1990-1991 ............ 14.7 2.3 21 8.8

Fonte: Banco de Portugal, com base nas Contas Nacionais e no Inqué-
rito a0 Emprego do INE.

Notas:

(a) Incluindo os valores das tabelas salariais e beneficios complemen-
tares.

(b) A tabela salarial da Fungdo Pblica foi revista em Outubro de
1989, aquando da entrada em vigor do Novo Sistema Retributivo.
Os valores apresentados incluem além da actualizagio da tabela
salarial os ajustamentos salariais decorrentes do Novo Sistema Re-
tributivo.
Em 1991 acresce 2 actualizag3o salarial o descongelamento de es-
calSes e a implementag3o da segunda fase do Novo Sistema Retri-
butivo relativo aos docentes do ensino nio superior.

Dentro do sector privado, a informagéo in-
tra-anual e sectorial sobre a contratagio colec-
tiva sugere que se terd verificado algum
abrandamento na evolugio dos salarios nomi-
nais ao longo do ano, em particular no sector
industrial, mais exposto a concorréncia exter-
na (ver quadro II1.13). E dificil avaliar, contu-
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Quadro 111.13

EVOLUGAO INTRA-ANUAL DAS
REMUNERAGOES MEDIAS IMPLICITAS NA
REGULAMENTAGAO COLECTIVA DO
TRABALHO

Taxas de variacdo

Inddstria  Servigos Total
(excluindo SPA)

1990 ......ooinnnn.. 134 13.7 13.6
I oo 134 13.6 13.6
O............... 14.6 13.2 141
m.............. 13.7 14.0 13.8

IV .o, 111 13.0 116
1991 .......oollle, 14.2 14.3 14.2
I 14.7 14.7 14.5
O............... 14.3 13.5 14.1
om.............. 134 135 135

IV ..., 11.2 12.6 116

Fonte: Valores calculados no Banco de Portugal com base em infor-
mag3o da Direcgdo-Geral do Trabalho sobre a Regulamenta-
¢80 Colectiva de Trabalho. Para metodologia ver Boletim
Trimestral do Banco de Portugal, volume 9, niimero 3.

do, a relevancia desse abrandamento, ja que
um fenémeno semelhante (embora menos
acentuado) se verificou em 1990, nio impedin-
do um "salto" no inicio do ano seguinte, quan-
do teve lugar a maior parte das negociagdes
colectivas.

4.3. Desemprego

A continuagio da reducio da taxa de de-
semprego em Portugal em 1991 (ver quadro
I11.9 e gréfico III.16) contrastou com o0 aumen-
to verificado no conjunto dos nossos princi-
pais parceiros econémicos, situando-se a taxa
nacional neste ano em 4.1 por cento, 3 pontos
percentuais abaixo da taxa média da OCDE
(7.1 por cento) e quase 5 pontos abaixo da taxa
média da CE (8.9 por cento).

Na realidade, parece poder considerar-se
que o desemprego actualmente existente em
Portugal é basicamente friccional, isto &, resul-
ta fundamentalmente do imperfeito ajusta-
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Gréfico lil.16

TAXAS DE DESEMPREGO

(Em sentido restrito)

mento entre oferta e procura de trabalho. E
possivel, alids, que mesmo este tipo de desem-
prego se esteja a reduzir. Este ponto é sugeri-
do pelo grifico .17, que apresenta a

Gréfico I1.17
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chamada "curva de Beveridge", que relaciona a
taxa de desemprego com o niimero de ofertas
de emprego por satisfazer. Uma deslocagao
desta curva para a esquerda tende a indicar
uma melhoria da adequagéo entre a oferta e a
procura de trabalho e, comé o grafico ilustra,
uma deslocagio deste tipo podera ter ocorrido
na economia nacional no decurso dos tltimos
anos. No mesmo sentido apontam também os
dados relativos a duragdo média da procura
de emprego por desempregados, que tem vin-
do a reduzir-se quer no que se refere aos de-
sempregados de curta duragdo, quer nos de
longa duragédo, como mostra o quadro III.14.

Quadro li1.14
DURAGAO MEDIA DE PROCURA DE EMPREGO

Em meses
Curta® Longa® * Por meméria:
duragio duragio % dos desempregados
de longa duragéo no
total do desemprego
1985 ....... 5.8 28.6 48.4
1986 ....... 5.8 28.0 47.8
1987 ....... 5.6 27.6 472
1988 ....... 53 28.0 42.0
1989 ....... 53 26.8 378
1990 ....... 5.1 26.8 339
1991 ....... 5.0 26.1 30.1

Fonte: Banco de Portugal, com base no Inquérito a0 Emprego do INE.

Nota:

(a) Define-se curta duragio quando procura emprego h4 menos de 12
meses, e longa duragio quando procura emprego ha mais de 12
meses.

A diminuic¢do do desemprego friccional in-
diciada pelos elementos referidos podera estar
relacionada com os cursos de formagédo profis-
sional e reciclagem que tém vindo a ser reali-
zados nos iltimos anos, bem como com a
existéncia de uma melhor difusdo de informa-
¢do. Em 1991, esta evolugdo articula-se tam-
bém com o fendmeno, que se abordard mais
adiante, de forte expansdo do emprego por

conta prépria(l) em associagdo com um signifi-

cativo aumento da taxa de participagao, na
medida em que neste tipo de emprego néo se
verificam, por natureza, as fricgdes em ques-
téo.

Em qualquer caso, a presumivel redugio
do desemprego friccional é particularmente
importante pelo facto de estar a ocorrer contra
um pano de fundo de alteragdo estrutural em
muitos sectores de actividade a qual, pelo con-
trério, tende a induzir um aumento deste tipo
de desemprego. Esta alteragdo estrutural pare-
ce ser particularmente importante na industria
transformadora, a avaliar por um indicador
sintético, apresentado no quadro II1.15, que
consiste na dispersdo das taxas de crescimento
do emprego total nos diversos ramos deste

(1) A expressio "emprego por conta prépria” é utilizada
para abranger o conjunto das classes “Trabalhadores por
conta prépria com pessoal ao servi¢o”, "Trabalhaderes
por conta prépria sem pessoal ao servigo","Trabalhado-
res familiares ndo remunerados” e "Membros activos de
uma cooperativa de produgao”, do Inquérito ao Emprego
do INE.

Quadro I11.15

ALTERAGAO DA ESTRUTURA DO EMPREGO NA
INDUSTRIA TRANSFORMADORA

Medida de dispersio™®

114
4.5
6.2
9.7

15.1

Fonte: Banco de Portugal e Inquérito ao Emprego do INE.

Nota:

(a) Desvio padrao das taxas de crescimento do emprego total nos di-
versos ramos da industria transformadora.
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sector de actividade. O aumento progressivo
deste indicador desde 1988 sugere um proces-
so de alteragdo estrutural que devera tender a
aumentar o desemprego friccional. Como refe-
rido acima, contudo, isto ndo se verificou até
agora, indicando que a economia nacional tem
revelado flexibilidade e capacidade de adapta-
Gao.

Assinale-se ainda que a redugdo verificada
na taxa de desemprego agregada foi extensiva
as taxas referentes as categorias sociais nor-
malmente sujeitas a desemprego mais eleva-
do. Em particular, como mostra o grafico
I11.16, a taxa de desemprego feminino baixou
de 6.5 por cento para 5.8 por cento e a taxa de
desemprego dos jovens diminuiu de 10.2 por
cento para 9.2 por cento.

4.4. Emprego

O emprego total (em nimero de pessoas),
por seu lado, registou em 1991 um crescimen-
to de 3.0 por cento, superior as taxas ja eleva-
das registadas no decurso dos tltimos anos

(ver quadro III.9). O crescimento observado
representa um aumento de cerca de 135 mil
empregados, em termos médios anuais, ele-
vando para mais de meio milhdo o niimero li-
quido de postos de trabalho criados nos
dltimos cinco anos, a cadéncia de aproximada-
mente 100 mil por ano (ver quadro IIL16).
Nesta evolugio recente do emprego ha diver-
sos elementos que importa salientar.

Em primeiro lugar, como mostra o quadro
I1I.17, a "origem" do emprego tem vindo a al-
terar-se significativamente nos ultimos anos.
Com efeito, apds os dois anos iniciais da reto-
ma econémica (1985/86), em que o emprego
se manteve estavel, em 1987 e 1988 verifica-
ram-se significativos aumentos do emprego os
quais, como o quadro sugere, ter-se-do proces-
sado essencialmente mediante absorgdo da po-
pulagio desempregada. Este factor foi
contudo perdendo peso nos anos seguintes, a
medida que o niimero de desempregados se
foi reduzindo, e os aumentos sucessivos de
emprego foram cada vez mais alimentados
por uma elevagdo da taxa de actividade. Para

Quadro lIl.16

POPULAGAO, EMPREGO E DESEMPREGO

1987 1988 1989 1990 1991 1990 1991
I I m v I i il v
Em milhares:
Populagio residentetotal .......... 9756 9777 979 9808 9815 9806 9808 9809 9810 9812 9814 9816 DB19
Populagioactiva® ................ 4511 4562 4628 4716 4830 4641 4680 4601 4852 4763 4869 4821 4865
Empregototal .................... 4191 4299 4395 4496 4631 4395 4487 4477 4625 4555 4694 4621 4653
Emprego por contade outrem . 2851 2973 3076 3167 3211 3088 3212 3161 3205 3165 3264 3211 3204
Populagiodesempregada® ........ 320 262 233 20 199 246 193 214 227 208 175 200 282
Em percentagem:
Taxa de actividade™
Total ........covviiiinnnn.. 462 467 472 481 492 473 477 478 495 485 496 491 495
Paraosactivos dos 15-64anos .  67.6 679 683 690 703 682 688 683 707 698 710 703 704
Homens .............. 800 799 804 805 807 807 797 804 813 804 814 806 804
Mulheres ............. 556 567 572 582 606 565 585 570 608 597 610 606 €09

Fonte: INE - Inquérito ao emprego.
Notas:

(a) Em sentido restrito: apenas sao inclufdos na populagio activa, como desempregados, os individuos que fizeram diligéncias concretas para pro-

curar emprego no perfodo de quatro semanas anteriores ao inquérito.

(b) Nas colunas respeitantes a anos, as taxas s3o obtidas a partir das médias dos valores trimestrais.
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além de factores sécio-econémicos que pode-
rdo explicar uma tendéncia de crescimento da
taxa de actividade (designadamente feminina)
no longo prazo, a evolugdo descrita indicia
que se podera estar a verificar um fenémeno
de "encorajamento”; isto é, as condigdes do
mercado de trabalho poderdo estar a induzir a
participagdo de pessoas que, em circunstan-
cias normais, se manteriam provavelmente
afastadas desse mercado. E possivel que, na
auséncia desta subida progressiva da taxa de
participagdo, as pressdes salariais fossem ain-
da mais significativas.

Um segundo elemento importante, tam-
bém ilustrado no quadro III.17, refere-se a re-
particdo do emprego total em conta propria e
conta de outrem. Até 1990, os postos de traba-
lho criados foram basicamente por conta de
outrem. Em 1991, contudo, esta situagio alte-
rou-se radicalmente, e a maioria dos novos
postos de trabalho (91 mil num total de 135
mil) referem-se a emprego por conta prépria.
No conjunto do ano, com efeito, o emprego
por conta prépria, que representa cerca de 30
por cento do total, cresceu aproximadamente
6.8 por cento, contra 1.4 por cento no emprego

por conta de outrem. Este andamento parece
ser corroborado pela informagdo disponivel
sobre o niimero de pessoas colectivas (Registo
Nacional de Pessoas Colectivas, Ministério da
Justiga), que denota um aumento de mais de
70 mil empresarios em nome individual, no-
meadamente no comércio e outros servigos,
em 1991. Como referido atras, esta evolugio
surge associada a uma sensivel elevagio da
taxa de actividade, indiciando que o aumento
da participagdo na forca de trabalho em 1991
podera estar a ser em larga medida canalizado
para emprego por conta propria. Isto sugere
alguma proliferacdo de pequenas oportunida-
des empresariais nos sectores referidos, que
contrasta com a moderagio de perspectivas
que parece subjazer ao arrefecimento marcado
do investimento privado em geral.

Outro elemento muito importante na anali-
se do emprego diz respeito a duragio do tra-
balho. Com efeito, estimativas baseadas nos
dados do Inquérito ao Emprego do INE sobre
a desagregagdo da populagio empregada (to-
tal) por escaldes de duragdo do trabalho,
apontam no sentido de se estar a verificar, ao
longo dos tltimos anos, uma redugédo gradual

Quadro H.17

POPULAGAO ACTIVA, EMPREGO E DESEMPREGO
Variacio face ao periodo anterior

Em mithares
Emprego Populacido activa Desemprego
Total Conta de Conta Efeitos Total
outrem propria Taxa de Populagao
actividade total

1985 .......... -19 . -6 -13 —47 32 -15 4
1986 .......... 9 43 -35 =27 32 5 -4
1987 .......... 107 62 45 28 18 46 61
1988 .......... 108 122 -14 40 10 50 -58
1989 .......... 9% 103 -7 58 9 67 -29
1990 .......... 101 90 11 82 6 88 -13
1991 .......... 135 44 91 m 3 114 -21

Fonte: Inquérito ao Emprego, INE.
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Quadro 1il.18

EMPREGO, HORAS TRABALHADAS E
DURAGAO MEDIA DE HORAS DE TRABALHO

Taxas de variagao

Emprego Horas totais  Duragdo média de

total trabalhadas __horas de trabalho
1987 ......... 26 32 0.6
1988 ......... 2.6 19 -0.7
1989 ......... 2.2 16 -0.6
1990 ......... 23 1.6 0.7
1991 ......... 3.0 1.4 -1.6

Fonte: Banco de Portugal, com base em informagéo do Inquérito ao
Emprego do INE.

da duragio média do trabalho, a qual parece
ter-se acentuado em 1991 (ver quadro II1.18).
A estimativa apresentada refere-se ao empre-
go total e ndo é possivel desagrega-la em em-
prego por conta de outrem e por conta
propria. No entanto, se ela for valida, mesmo
que aproximadamente, no caso do emprego
por conta de outrem, o seu corolario é que
quer o salario horario quer a produtividade
horéria poderao ter registado crescimentos su-
periores aos correspondentes valores calcula-
dos por pessoa. Além disso, a combinagdo
duma virtual manutengio do emprego, medi-
do pelo total de horas de trabalho, com uma
forte subida do saldrio hordrio, sugere uma
conjugacdo dum aumento da procura de tra-
balho com uma retracgdo da oferta. Esta ulti-
ma podera estar associada a um efeito riqueza,
ligado a sucessivos anos de expansdo econo-
mica, indutor duma maior procura de lazer.
Um elemento informativo complementar, que
vai ao encontro desta andlise, diz respeito a
evolugdo do emprego a tempo parcial: este
progrediu 8.5 por cento em 1991, aumentando
a sua proporgao no total de 6.2 por cento para
6.5 por cento e, mais significativamente, assis-
tiu-se neste ano a um sensivel aumento no ra-
cio entre o nimero de trabalhadores que
optaram voluntariamente por emprego a tem-
po parcial face aos que tomaram essa opgao
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por ndo terem conseguido obter emprego a
tempo completo.

Por tltimo, importa salientar o andamento
claramente diferenciado do emprego nos va-
rios sectores da economia. A semelhanga do
que tem vindo a ocorrer desde 1988, os servi-
gos tém-se revelado o sector mais dindmico na
criagdo de emprego, quer total quer por conta
de outrem (ver graficos II1.18.1 e I11.18.2). Na

Grafico 111.18.1

EMPREGO TOTAL POR SECTORES DE
ACTIVIDADE

Taxas de variagdo

Gréfico 111.18.2

EMPREGO POR CONTA DE OUTREM POR
SECTORES DE ACTIVIDADE

Taxas de variagao
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inddstria, por seu turno, o crescimento do em-
prego total em 1991 foi virtualmente nulo e,
no caso do emprego por conta de outrem, ter-
-se-a registado uma quebra, que se acentuou
significativamente ao longo do ano (gréfico
II1.19). Observam-se contudo crescimentos
muito distintos entre os diversos ramos indus-
triais, reflectindo o processo de alteragdo es-
trutural a que ja se aludiu acima.

Grafico 111.19
EVOLU(}AO INTRA-ANUAL DO EMPREGO :

Taxas de variagao homoélogas
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4.5 Produtividade e reparti¢io do rendimento

nacional

A aceleragio dos salarios reais no tltimo
biénio foi acompanhada por um abrandamen-
to da produtividade por trabalhador por conta
de outrem, cujo crescimento médio anual caiu
de 2 por cento no periodo 1985/89 para cerca
de 1 por cento em 1990/91 (1.1 por cento em
1991), como mostra o gréfico I11.20. Esta desa-
celeragdo é algo preocupante ja que, em ter-
mos prospectivos, um elevado crescimento da
produtividade constitui um sustentaculo fun-

Grafico 11.20

| REMUNERACOES REAIS E PRODUTIVIDADE
DOS EMPREGADOS POR CONTA DE OUTREM

Taxas de variagido
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1965 1985 1967 1988 1989 1990 1991

— Saléioreal - Produtivdade

damental do processo de convergéncia real da
economia portuguesa. Note-se porém que,
como referido acima, o crescimento da produ-
tividade horaria podera ter sido ligeiramente
superior ao valor mencionado, devido a uma
redugdo no ntimero de horas trabalhadas.

Em consequéncia, a quota do trabalho por
conta de outrem no rendimento nacional, que
se tinha reduzido significativamente em
1985/89, expandiu-se em 1990/91. Essa ex-
pansdo ficou, contudo, substancialmente
aquém do diferencial entre o crescimento dos
salarios reais e o crescimento da produtivida-
de. O quadro II1.19 isola os diversos factores
que explicam esta divergéncia, entre os quais
se destaca, em particular, a diferenga entre o
ritmo de crescimento dos deflatores do consu-
mo e do PIB (designado nesta andlise por
"efeito termos de troca”). O resultado apresen-
tado significa que o ganho de termos de troca,
nesta acepgao, ao pressionar o deflator do con-
sumo abaixo do deflator do produto/rendi-
mento nacional, permitiu acomodar em 1991
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Quadro Ili.19

EVOLUGCAO DO PESO DAS REMUNERAGOES NO RENDIMENTO NACIONAL
Taxas de variagao

Em percentagem
Récio das remuneragdes Efeitos
no Rend. Nacional® Remuneragdes  Produtividade "Termos "Rendimentosde "Impostos indirectos
reais de troca” factores com o liquidos”
exterior”

1985 ........... -1.1 13 -31 -1.7 -0.6 3.2
1986 ........... -3.2 37 -25 -54 -2.4 37
1987 ........... -1.0 54 -2.8 -09 -1.1 -13
1988 ........... 04 0.1 0.2 -1.6 -05 13
1989 ........... 4.2 04 -2.0 -02 -0.6 -1.0
1990 ........... 02 34 -12 -1.0 -14 03
1991 ........... 19 5.6 -1.1 -1.7 -0.5 -0.3

Fonte: Banco de Portugal.
Notas:
(a) O conceito de remuneragdes inclui os valores das tabelas salariais e beneficios complementares.
O total poderd nio ser exactamente igual & soma das componentes por questdes de arredondamento.

um crescimento do saldrio real (deflacionado cento sem aumentar a quota do trabalho por
pelos precos no consumo) de cerca de 1.7 por conta de outrem no rendimento. A divergén-
Quadro 111.20

REPARTIGAO DO RENDIMENTO NACIONAL

1988 1989 1990 1991

valor t.c. valor t.c. valor tec. valor
Remunerag¢desdotrabalho ................. 2733.8 16.5 3184.0 20.7 3844.7 193 4587.6
Saldrios ............ciiiiiiiel 2199.4 17.5 2583.9 203 3107.8 194 3709.3
Salériosprivados ................. 1601.2 15.0 18413 175 2163.6 15.8 2505.4
Salérios da Administragio Publica . . 598.3 24.1 7426 27.1 944.2 275 12039
Contribuigdes patronais efectivas . ...... 442.5 12,6 498.4 232 614.1 19.2 732.0
Contribuigdes fictfcias . ................ 919 10.6 1017 20.8 122.8 19.2 146.4
Excedente bruto de exploragao ............. 2416.5 25.7 3037.8 16.9 3550.7 134 4028.1
Rendimentos do RestodoMundo .......... -125.8 -10.1 -113.1 -69.8 -34.1 0.0 2.8
PNBacustodefactores ................... 5024.4 21.6 6108.6 20.5 7361.2 17.1 8618.6
Imposto s/bens eservigos menos subsidios . . 8525 12.1 955.4 217 1162.6 13.7 1321.5
PNBapregosdemercado ................. 5876.9 20.2 7064.0 20.7 8523.8 16.6 9940.1
Transferéncias internacionais (Liq.) ......... 623.7 14.8 716.0 9.2 7819 10.1 860.8
Rendimento disponiveldaNagdo ........... 6500.6 19.7 7780.0 19.6 9305.7 16.1 10800.9
Sociedades ................. ...l 464.6 560.6 933.7 1070.4
Particulares .......................... 5117.1 5951.8 6957.2 8048.9
AdministragdoPiblica ................ 918.8 1267.6 1414.7 1681.6

Nota:
t.c. — taxa de crescimento.
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cia remanescente resulta do diferencial de
crescimento entre o rendimento nacional
(acrescido das amortizagbes, dada a indisponi-
bilidade de informacgido que permitisse abaté-
-las) e o produto interno bruto a pregos de
mercado, pelo facto de o célculo da quota do
trabalho se efectuar em relagdo a primeira des-
tas variaveis e a produtividade ser calculada a
partir da segunda. Esta parcela é subdividida
num "efeito rendimentos de factores com o ex-
terior" e num "efeito impostos indirectos liqui-
dos de subsidios" os quais, em 1991, actuaram
ambos no sentido de permitir algum aumento
do salario real sem elevagao da quota do tra-
balho por conta de outrem no rendimento na-
cional.

Enquanto o factor trabalho por conta de
outrem ganhou peso no rendimento nacional,
assistiu-se em 1991 a uma quebra do peso do
excedente bruto de exploragdo, de 48.2 por
cento para 46.7 por cento (ver quadro I11.20).

Por fim, uma referéncia a evolugéo da pro-
dutividade por pessoa, utilizando o emprego
total, e a produtividade horaria, usando as ho-
ras totais trabalhadas (ver quadro II1.21). Em
termos genéricos, a evolugdo é semelhante a
dos indicadores correspondentes apresenta-

Quadro 111.21
PRODUTIVIDADE DO FACTOR TRABALHO

Produtividade Produtividade
por pessoa® horaria®
(t.v.h) (t.vh)
1987 ..o 2.5 19
1988 .....oviiiniinn 1.4 21
1989 ...t 3.3 39
1990 ...t 1.9 26
1991 ...oovieninn 05 1.1

Fonte: Banco de Portugal e Inquérito ao Emprego do INE.

Notas:

(a) Ricio entre o Produto Interno Bruto, em termos reais, e o emprego
total

(b) Réacio entre o Produto Interno Bruto, em termos reais, e as horas
totais trabalhadas.

t.v.h.: taxa de variagdo homéloga.

dos acima, calculados utilizando o emprego
por conta de outrem. Em particular, nota-se
uma desaceleragdo sensivel em 1991, com a
produtividade por pessoa a cair cerca de 0.5
por cento (contra uma expansdo de 1.9 por
cento em 1990) e a produtividade horaria a de-
sacelerar para 1.1 por cento (2.6 por cento em
1990). Esta evolugéo corrobora assim a analise
feita acima e as preocupagdes expressas.

5. Precos

A inflagdo, medida pelo Indice de Precos
no Consumidor (IPC), interrompeu em 1991 a
tendéncia de aceleracdo iniciada em 1988. Esta
inversdo de tendéncia é clara em termos mé-
dios anuais, e torna-se ainda mais patente na
evolugio ao longo do ano, acentuando-se no
segundo semestre os sinais de desaceleragado
na trajectéria da inflagéo.

A taxa de inflagio média reduziu-se em
1991 para 11.4 por cento, ap6s 13.4 por cento
no ano anterior (ver quadro II1.22), estreitan-
do-se em 2.2 pontos percentuais (para 6.7
pontos percentuais) o diferencial médio anual

Quadro 111.22

INDICADORES DE INFLAGAO
Taxas de variagdo das médias de 12 meses

‘Inflagdo Inflagio Inflagio  Inflagiodos | Diferencial
observada subjacente dos transac- nio transac- | com MTC do
ciondveis ciondveis SME®

1982 ... 224 227 241 20.8 -
1983 ... 25.5 23.8 22.5 29.8 -
1984 ... 29.3 29.2 29.7 271 -
1985 ... 19.3 227 17.9 217 -
1986 ... 11.7 15.2 11.6 12.2 9.5
1987 ... 94 10.2 9.9 8.5 7.0
1988 ... 9.7 9.7 9.5 99 7.0
1989 ... 12.6 12.6 12.6 12.6 8.6
1990 ... 13.4 13.2 9.0 19.1 8.9
1991 ... 114 12.7 8.1 15.2 6.7

Fonte: INE, Banco de Portugal e Eurostat.
Nota:
(a) Mecanismo da Taxa de Cambio do Sistema Monetario Europeu.
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de inflacio em relagio aos paises que fazem
parte do Mecanismo da Taxa de Cambio do
Sistema Monetario Europeu (MTC do SME).

A inflagdo subjacente (medida de inflagdo
que exclui os produtos alimentares nédo trans-
formados e os energéticos) registou igualmen-
te uma desaceleragdo, passando de 13.2 por
cento em 1990 para 12.7 por cento em 1991, em
média anual. Este abrandamento, de menor
grau que o do indice global, indicia que o
comportamento favoravel do IPC em 1991 re-
sultou, em parte, de choques exdgenos positi-
vos, isto é, duma evolugio favorivel dos
precos dos bens energéticos e alimentares nao
transformados.

O abrandamento do IPC em 1991 encon-
trou também paralelo no andamento dos pre-
¢os dos transaccionaveis e, em particular, no
dos ndo transacciondveis, que desaceleraram
para 8.1 e 15.2 por cento, respectivamente, es-
treitando-se o diferencial entre as respectivas
taxas de inflagdo em 3 pontos percentuais, em
termos médios do ano.

Quanto a evolugdo dos pregos administra-
dos, o seu crescimento foi superior ao do IPC
(13.8 por cento), apds cinco anos de evolugio
abaixo da média, embora o respectivo cabaz
represente actualmente apenas 11 por cento
do IPC.

O abrandamento da inflagdo ao longo do
ano foi nitidamente mais marcado do que em
termos médios anuais, dado o maior grau de
inércia deste ultimo indicador. Com efeito, o
crescimento homélogo do IPC em Dezembro
de 1991 foi de 9.6 por cento, o que correspon-
de a uma desaceleragdo de 4.1 pontos percen-
tuais em relagio a Dezembro de 1990, e de
quase 5 pontos ﬁercentuais em relagdo ao
"pico" registado em Outubro de 1990 (quadro
I11.23 e gréfico II1.21). Esta redugédo ndo foi, no
entanto, uniforme. Na primeira metade do
ano o processo de desinflagdo apresentou al-
gumas oscilagdes, verificando-se mesmo al-
gum aumento do ritmo de crescimento dos
pregos na parte final do semestre. Na segunda
metade do ano, contudo, o processo foi reto-
mado, e ao longo do semestre a inflagdo ho-
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Quadro 111.23

INDICADORES DE INFLAGAO

Taxas de variagao homologas em Dezembro

Inflag3o Inflagio Inflagio  Inflagdodos | Diferencial

observada  subjacente dos transac- ndo transac- | com MTC

ciondveis _ ciondveis | doSME®
1982 ... 18.8 17.5 19.9 17.8 -
1983 ... 339 41.0 289 40.3 -
1984 ... 212 12.5 242 16.8 -
1985 ... 16.8 11.3 121 23.6 -
1986 ... 10.6 42 13.0 7.7 9.7
1987 ... 8.9 10.7 8.4 9.5 6.6
1988 ... 11.6 103 134 9.3 8.8
1989 ... 11.6 11.7 9.6 14.3 74
1990 ... 137 14.3 84 208 8.4
1991 ... 9.6 12.2 7.3 12.3 5.1

Fonte: INE, Banco de Portugal e Eurostat.
Nota:
(a) Mecanismo da Taxa de Cambio do Sistema Monetério Europeu.

~ Gréfico 121
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mologa reduziu-se em 3 pontos percentuais.
Em resultado desta evolugdo, o diferencial de
inflagdo em relagado aos paises que fazem parte
do MTC do SME situava-se, no final do ano,
em 4.9 pontos percentuais.

O padrio de evolugéo intra-anual da infla-
¢do observada foi genericamente acompanha-
do pelos indicadores complementares. Na
desagregacdo entre transaccioniveis e ndo
transacciondveis, ha a destacar a relativa esta-
bilidade da inflagdo dos primeiros e as infle-
x0es mais ampliadas dos segundos. Na
inflagdo subjacente, por seu lado, salienta-se a
virtual auséncia de progresso no tultimo tri-
mestre do ano, indiciando que a prossecugao
do processo desinflacionista ndo estd assegu-
rada. Com efeito, a desaceleragao significativa
do indice global, na parte final do ano, resul-
tou em larga medida da moderagao do cresci-
mento homélogo dos precos dos energéticos
(que tinham subido significativamente no
mesmo periodo do ano transacto, na sequén-
cia da crise do Golfo), a0 mesmo tempo que se
acentuava a tendéncia de desaceleragio dos
alimentares, registada ao longo do ano.

Os progressos no dominio dos pregos em
1991, embora encorajadores, nio podem fazer
esquecer que a inflagdo continua a um nivel
elevado, que ndo garante a estabilidade finan-
ceira necessaria a um crescimento econémico
sustentado e sauddvel. Em termos gerais, a
persisténcia duma taxa de inflagio elevada
continua a reflectir uma situagio de excesso
de procura na economia e, em particular, as
pressdes exercidas pelo dinamismo do consu-
mo sobre o potencial da oferta da economia.
Nos tltimos anos, e designadamente em 1991,
esta situagdo conjugou-se com um acentuar da
tensdo no mercado de trabalho e das pressées
inflacionistas a esse nivel.

Este aspecto é ilustrado pela decomposigao
"contabilistica” da variagdo do indice implicito
dos precos da procura interna total (grafico
I11.22), que mostra um aumento do contributo
dos custos do trabalho no tltimo biénio. Um
indicador do mesmo tipo consiste na compa-
ragao entre o crescimento dos custos de traba-
lho unitdrios (CTUP ) e o do deflator do PIB.

| Grafico 111.22
DECOMPOSICAO DAS VARIACOES DO INDICE

IMPLICITO DOS PREGOS DA PROCURA
INTERNA TOTAL

Indice implicito de pregos da procura intema total

s

| Termos de troca

Impostos
x \ o trodon
15 Excedente bruto de exploragio :
10

VariagBes na estrutura da procura
8 83 84 85 86 67 88 89 90 91 |

Fonte: Banco de Portugal e INE, Contas Nacionais.

Nota: Este gréfico apresenta uma ventilagio "contabi-
listica" do aumento do indice de pregos implicito
da procura interna total. Esta decomposicio nio
pretende explicar as causas da inflagio, pois to-
dos os elementos sdo interdependentes.

Anexo | 1
DECOMPOSIGAO DAS VARIAGOES DO INDICE
IMPLICITO DOS PREGOS DA PROCURA INTERNA |

PIB = produto interno bruto ;
= PIBem volume |
= remuneragdes do trabalho

= impostos indirectos liquidos

excedente bruto de exploragdo = PIB - (W+T) ;
= exportagdo de bens e serviqos, 6ptica das contas nacionais }
= importacdes de bens e servigos, Optica das contas nacionais |
= variagdes na estrutura da procura

U?UEI’HJOHEE
]

H

i = procurainterna
ULC= W/PIB,
uQ = Q/PIBy
ur = T/PIBy

PG = deflator do PIB

PD deflator da procura interna total
PE deflator das exportagGes

PM = deflator das importagdes

w T E M :
Po=ULC {Ftwq I%*VT {EHPE ‘[BILP“ fﬁ}m |
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O quadro II1.24 ilustra este ponto, e permite
realgar também, pela diferenga entre os valo-
res gerais e os do sector privado, o impacto da
evolucdo das remuneragées do SPA sobre o
deflator do PIB e sobre os CTUP da economia,
em particular desde a introdugdo do novo sis-
tema retributivo da fungio publica.

Quadro 111.24
CUSTOS E PRECOS

Deflator do Custos do Deflator do PIB Custos

PIB  trabalho unitirios privado do trabatho®

da economia® unitarios do

sector privado
1982 .. 20.8 16.4 21.3 141
1983 .. 24.6 23.6 25.4 251
1984 .. 24.6 22.6 25.3 214
1985 .. 215 169 215 16.3
1986 .. 205 13.8 209 104
1987 .. 113 13.4 11.2 122
1988 .. 115 83 10.6 6.2
1989 .. 133 9.0 12.6 7.5
1990 .. 145 152 127 11.1
1991 .. 133 18.3 121 15.6

Fonte: INE, Contas Nacionais 1980-88; Banco de Portugal 1989-91.

Notas:

(a) Taxa de crescimento do indice das remuneragdes do trabalho por
empregado, corrigido pela produtividade.

(b) Taxa de crescimento da massa salarial privada por empregado,
corrigida pela produtividade.

Na prossecugdo do objectivo de redugio da
inflagdo em 1991, a indisponibilidade da poli-
tica orcamental fez recair o esfor¢o de controlo
da inflagdo sobre as politicas monetaria e cam-
bial.

Como é desenvolvido no Capitulo VI do
presente relatério, a politica monetaria mante-
ve uma orienta¢do ndo acomodaticia, com ta-
xas de juro crescentes em termos reais, dando
um contributo importante na luta anti-infla-
cionista.

O mesmo é valido no dominio da politica
cambial, em que se prosseguiu a politica de
nao acomodacio do diferencial de inflagdo en-
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tre Portugal e o exterior, verificando-se uma
apreciagdo do escudo em 0.7 por cento, em ter-
mos efectivos, no conjunto do ano. Em resulta-
do, verificou-se um embaratecimento das
importagbes com reflexos imediatos no defla-
tor da procura interna e, mais fundamental-
mente, procurou impdr-se uma disciplina de
contengdo dos custos nominais que, a prazo,
devera ter reflexos positivos no controlo da in-
flagdo e na competitividade da economia.

O impacto da politica cambial é patente no
que se refere aos pregos dos bens transac-
cionaveis (exportagdes e concorrentes das im-
portagdes), cuja evolugdo foi analisada atras. O
impacto mais lento das politicas sobre os pre-
¢os dos bens e servigos nao transaccionaveis
explica a amplitude do diferencial que perdu-
ra entre as duas categorias (cerca de 7 pontos
percentuais em média em 1991, e 5 pontos
percentuais no final do ano). Note-se, contu-
do, que este diferencial ndo é inteiramente ex-
plicado pela proteccio da concorréncia
externa de que beneficia o sector dos ndo tran-
sacciondveis, mas também decorre do encare-
cimento relativo do factor trabalho, mais
abundantemente utilizado nesse sector (desi-
gnadamente nos servigos).

De acordo com os factores principais que
estiveram na origem da desaceleragdo do IPC
em 1991, a analise por classes revela que foi a
classe "Alimentagdo e bebidas" e a dos "Trans-
portes e Comunicagdes", que inclui o sub-gru-
po "carburantes e lubrificantes”, que tiveram
uma influéncia decisiva nessa evolugao favo-
ravel (quadros II1.25 e II1.26).

A classe "Rendas e conservagio de interio-
res" (designada simplificadamente por "Habi-
tagdo"), excluida da anélise habitual do IPC e
s6 disponivel em termos médios anuais, regis-
tou um aumento médio de 22.1 por cento em
1991. Este crescimento reflecte um coeficiente
de actualizagdo das rendas de 1.11 por cento e
correcgdes extraordinarias das rendas mais
antigas, que atingiram coeficientes maximos
de 12.9. Incluindo a habitagdo o crescimento
do IPC foi de 12 por cento, que compara com
13.6 por cento em 1990 (quadro II1.25 e grafico
I11.23).



Quadro I11.25
iNDICE DE PREGOS NO CONSUMIDOR

Taxas de variagao média

1988 1989 1990 1991
Alimentagio ebebidas ........ 134 14.4 13.6 9.9
Vestudrioecalgado ........... 13.2 10.5 9.5 119
Conforto da habitagio ........ 10.2 11.8 119 12.1
Satide .........coviiiniiiinn 10.2 12.0 127 14.2
Transportes e comunicacdes ... 7.9 11.8 19.7 144
Ensino, cultura e distracgdo . ... 94 7.5 10.0 94
Tabaco e despesas do
fumador .................... 9.5 11.7 11.8 192
Outros bens e servigos ........ 9.1 11.6 113 10.9
TOTAL, semrendasdecasa ... 9.6 12.6 134 114
Rendasdecasa ............... 17.5 141 17.7 21
TOTAL ......ccovvvinnnnnn. 9.6 12.7 13.6 12.0

Fonte: INE, 1987 a 1991 fndices anuais com base em 1983.

Gréfico 111.23

iNDICES DE PREGOS NO CONSUMIDOR
TOTAL GERAL

Taxas de variagdo anuais

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

‘-T.s/Habﬂagéo-Total .J

Quadro 111.26

iINDICE DE PREGOS NO CONSUMIDOR
Taxas de variagdo homdlogas em Dezembro

1988 1989 1990 1991
Alimentacdo ebebidas ......... 135 12.2 12.6 74
Vestudrioecalgado............ 115 9.3 10.8 12.1
Conforto da habitagdo ......... 10.0 12.0 14.3 85
Satide ...........ciiiininnn. 14.0 83 15.6 134
Transportes e comunicagdes .... 89 12.5 221 13.6
Ensino, cultura e distracgdo . . . .. 82 8.4 10.3 9.3
Tabaco e despesas do
fumador .........coieiiiin.n 0.0 15.6 16.0 14.7
Qutros bens eservigos ......... 11.5 125 94 11.7
TOTAL, sem rendas decasa .... 11.7 11.6 137 9.6

Fonte: INE, 1985 a 1987 IPC com base em 1976; 1988'a 1991 IPC com
base em 1983.

A informacdo relativa aos pregos dos pro-
dutos petroliferos (quadro II1.27) aponta para
um aumento do seu preco de venda ao publi-
co inferior ao do ano anterior (9 por cento,
apo6s 11.4 por cento em 1990) e ao do IPC. Em
particular, o aumento do prego do fuel que-
dou-se por 6.6 por cento e, em conjugacao com
um aumento moderado do prego de outros in-
puts, tera atenuado a pressdo dos custos sobre
as margens das empresas. O prego das impor-
tagdes de petréleo bruto decresceu 14.3 por
cento, na sequéncia dos acontecimentos do
Golfo. O diferencial de pregos dos produtos
do petréleo no utilizador relativamente aos
pregos de importagao foi absorvido pelo ISP.

Desde Janeiro de 1992, a analise da evolu-
Gdo dos pregos conta com a publicagio duma
nova série elaborada com base numa estrutura
da despesa de recente
(1989/90) e que toma como pregos de referén-
cia os precos médios de 1991. Nesta nova série
procura-se, por um lado, assegurar a repre-
sentatividade regional, aumentando o niimero
de aglomerados populacionais inquiridos e ac-
tualizando os respectivos ponderadores (que
foram obtidos com base nos dados prelimina-
res do Censo de 1991), e, por outro lado, au-
mentar a gama de produtos cobertos (que

consumo mais
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QUADRO Ilil.27

EVOLUGCAO DOS PREGOS DOS PRODUTOS DO
PETROLEO

Taxas de variagao média anual, em percentagem

Preco das Precos nos utilizadores
importagdes Gasolina  Gasébleo Fuel Média Prego

de petréleo ponderada relativo™
bruto

1980 .. 78.0 349 573 75.7 50.8 29.3
1981 .. 50.5 16.0 36.5 289 265 5.4
1982 .. 18.9 15.5 28.8 41.4 27.7 43
1983 .. 21.7 316 38.8 30.6 339 6.7
1984 .. 28.0 26 35.1 35.0 311 14
1985 .. 13.9 13.0 16.1 224 17.2 -1.8
1986 .. -47.7 35 21 48 0.6 9.9
1987 .. 97 1.5 29 -176 2.2 -10.7
1988 .. -13.8 35 6.2 78 57 -3.6
1989 .. 23.6 4.3 6.2 49 52 -6.6
1990 .. 184 104 14.5 8.6 11.4 -1.9
1991 .. -14.3 75 n7z 6.6 9.0 2.2
Nota:
(a) Face ao IPC.
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passou de 524 para 575), contemplando ainda
na sua base de informagédo os grandes centros
de distribuicdo (hipermercados).

A nova série do IPC esta disponivel desde
Janeiro de 1991. Com os dados do novo IPC
divulgados pelo INE é possivel calcular cor-
rectamente as taxas de variagdo homdlogas
mensais a partir de Janeiro de 1992 e ainda, s6
para o total, a de Dezembro de 1991.

De acordo com o novo indice, ter-se-ia re-
gistado uma taxa de variagio homéloga do
IPC sem habitacio em Dezembro de 1991 de
8.5 por cento, contra 9.6 por cento apresenta-
dos pelo anterior indice. O novo indice aponta
para um crescimento homélogo em Janeiro de
1992 (8.6 por cento) virtualmente inalterado
em relacdo ao do do més anterior, calculado
também com base no novo indice.



Capitulo IV

BALANCA DE PAGAMENTOS

1. Introdugao

O défice da Balanga de Transacgdes Corren-
tes (BTC) registou um ligeiro aumento em
1991, para 1.0 por cento do PIB (0.3 por cento
em 1990) devido basicamente a redugdo das
receitas liquidas de turismo e das remessas de
emigrantes (quadro IV.1). Com efeito, o défice
da balanga comercial manteve-se virtualmente
inalterado (11.2 por cento do PIB) apesar de
Portugal manter um ritmo de crescimento su-
perior a generalidade dos parceiros comer-
ciais. Reflectindo essencialmente a estagnagio
dos precos do comércio externo, as exporta-
¢Oes e as importagdes de mercadorias diminui-
ram significativamente, atingindo 23.6 e 34.8
por cento do PIB, respectivamente.

Esta evolugio da BTC continuou a nio
constituir uma restri¢do para a condugio da
politica econémica. Na actual conjuntura, veri-
fica-se um consideravel afluxo de fundos ex-
ternos de natureza estdvel, nomeadamente,
transferéncias da CE e investimento directo es-
trangeiro. Neste contexto, a importagio de
bens de equipamento pode ser importante
para a concretizagdo dos esforgos de investi-
mento, conferindo mecanismos autocorrecto-
res ao défice comercial através do associado
aumento da capacidade produtiva. Mais ge-
nericamente, o aumento dos débitos da balan-
¢a de bens e servigos, isto é, o incremento da
oferta de bens externos no mercado nacional,
constitui um meio eficaz, perfeitamente justifi-
cado na presente conjuntura, de reduzir a
pressdo sobre a oferta nacional e, consequente-
mente, aliviar as pressdes inflacionistas.

O excedente da balanga de operagdes de ca-
pitais registou um consideravel aumento em
1991, atingindo 9.7 por cento do PIB (6.4 por
cento em 1990). A semelhanca dos anos ante-
riores, o afluxo de capitais através do investi-
mento directo estrangeiro em Portugal,
ascendendo a 2.7 por cento do PIB segundo
dados preliminares, permitiu s6 por si com-
pensar largamente o défice da BTC. O afluxo
de capitais estrangeiros foi ainda substancial-
mente reforcado por operagdes de natureza
mais volatil, designadamente a compra por
nao-residentes de titulos nacionais (4.0 por
cento do PIB) bem como operagdes residuais
de curto prazo, incluindo erros e omissoes (3.5
por cento do PIB segundo dados preliminares)
e a variagdo da posigdo externa de curto prazo
das Outras Institui¢des Monetarias (OIM) (1.1
por cento do PIB).

Este afluxo de capitais externos exerceu
uma forte pressdo ascendente sobre a taxa de
cdmbio do escudo, que forcou o Banco de
Portugal a intervengdes substanciais no mer-
cado cambial de modo a evitar uma aprecia-
gdo real demasiado rapida da moeda nacional.
O montante das intervengdes colocou, contu-
do, dificuldades acrescidas ao controlo da li-
quidez, como é desenvolvido no Capitulo VI.

Nestas condigdes, no seguimento das medi-
das adoptadas em 1990, as restrigdes a entrada
de capitais com natureza especulativa, poten-
cialmente mais volateis e sem consequéncias
directas na reestruturagdo da economia portu-
guesa, foram reforgadas ao longo de 1991 de
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Quadro IV.1

EVOLUCAO DAS PRINCIPAIS RUBRICAS DA BALANCA DE PAGAMENTOS

1. Balanga de transacgdes correntes .........

1.1 BenseServigos ..........covviuiinnns
Importagdes ....................
Exportagdes .....................

1.2 Rendimentos de Capitais .............

1.3 Transferéncias unilaterais .............
Privadas .....................00

das quais:
Remessas de emigrantes ......
Piblicas ................cooal

2. Operagdes de capitais...................

2.1 Divida organizada(“) .................
Créditos externos recebidos ml/p ..
Créditos externos recebidosc/p . ...

2.2 Capitais auténomos®™ ... ... ...

2.2.1 Divida ndo organizada ..........
Créditos ext. recebidos mi/p ...
Créditos ext. recebidos c/p ....

2.2.2 Investimento directo estrangeiro .

2.2.3 Investimento estrangeiro em

iméveis ................ ...

2.2.4 Operagdes sobre titulos nacionais

2.2.5 Outras operagdes ..............
Médio e longo prazos ........
Curto prazo (inclui erros e

omissdes) ................

2.2.6 Variagio da posicio externa de

¢/pdasOIM® ..............
Disponibilidades .............
Responsabilidades ...........

3. Variagio das reservas oficiais liquidas® . . .
Disponibilidades ..................
Responsabilidades .................

Milhées de contos Milhdes de dSlares Milh&es de ECU Em % do PIB
1989 1990 1991 1989 1990 1991 1989 1990 1991 1989 1990 1991
259 -262 988 139 -181 -769 143  -156 -537 04 -03 -1.0
-577.0 -7740 -962.4 -3682 -5448 6705 -3332 -4272 -5372 80 90 97
3220.5 3866.3 4108.8 20453 27209 28481 18575 21314 22977 449 452 413
2643.5 30923 31464 16771 21761 21776 15243 17042 17605 368 361 317
821 800 766 821 8.0 766 81 80 766
-767.5 -967.7 -1120.1 -4878 6828 -7759 4430 -5333 -6258 -107 -11.3 -11.3
2769.8 3287.2 3461.4 17594 23129 24001 15978 18119 19353 386 384 348
20023 23195 23413 12716 16301 16242 11548 12786 13095 279 271 236
1905 1937 1577 1196 1380 1054 1098 1061 886 2.7 23 1.6
3325 3802 3893 2102 2688 2670 1915 2091 2182 4.6 44 39
-1043 -1264 -1459 -663 -889 -1015 601 699 -817 15 -15 -1.5
-377 602 -857 -243 419 601 -216 -331 479 05 07 09
-1131  -34.1 28 -718 -233 25 654 -190 14 1.6 04 0.0
7160 7819 860.8 4539 5500 5911 4129 4306 4821 100 9.1 8.7
5879 6383 6603 3729 4506 4547 3391 3513 3694 8.2 7.5 6.6
5619 6037 6517 3563 4262 4492 3240 3324 3647 78 71 6.6
1281 1436 2005 810 94 1364 738 793 1127 18 17 2.0
6884 5446 9664 4342 3683 6545 3980 3032 5426 9.6 6.4 9.7
-563 -160.8 -1859 -362 -1181 -1350 -315 -891 -1035 08 -19 -9
-283 -1214 -165.6 -179 -892 -1194 -154 -677 924 04 -14 -1.7
-281 -395 203 -183 -289 -156 -161 -214 -111 04 05 0.2
744.7 7054 11524 4704 4864 7895 4295 3923 6458 104 82 116
2039 311 1038 1290 178 706 1176 133 585 2.8 0.4 1.0
996 729 1019 634 491 691 570 362 572 14 09 1.0
1043 419 19 656 -313 15 606  -229 13 15 -05 0.0
2370 3214 2719 1504 2264 1881 1362 1441 1521 33 3.8 2.7
353 497 200 230 347 138 202 217 112 0.5 0.6 0.2
140.0 2433 3943 878 1748 2699 807 1338 2202 2.0 2.8 4.0
275 1066 2541 169 773 1736 160 1037 1416 04 1.2 2.6
417 -548 -888 -269 -382 -594 -240 -280 -498 0.6 0.6 0.9
69.2 1614 3429 438 1155 2330 400 1317 1914 1.0 19 35
101.0 -467 1083 633 446 735 588  -243 622 14 05 1.1
819 -242.1 -173.8 514 -1727 -1205 471 -1329 966 1.1 2.8 -1.7
1825 1954 2821 1147 1281 1940 1059 1086 1588 2.5 23 2.8
-714.2 -5184 -867.6 -4481 -3502 -5776 4123 -2870 4889 -100 6.1 -8.7
-727.6 -522.0 -855.5 4573 -3528 -5689 -4199 -2886 4822 -10.1 -6.1 8.6
13.5 36 -121 92 26 -87 76 16 -67 02 0.0 0.1

Notas:

(a) Divida total do Sector Puiblico Administrativo (SPA) e das Empresas Publicas ndo Financeiras (EPNF) e divida com garantia do Estado das Ou-
tras Instituigdes Monetdrias (OIM), Instituicdes Financeiras Ndo Monetdrias (IFNM) e Outras Empresas ndo Financeiras e Particulares

(OENFP).

(b) Divida das IFNM e OENFP excluindo divida com garantia do Estado, dfvida a médio e longo prazos das OIM sem aval do Estado e operagoes

nio relacionadas com a divida externa.

(c) Um sinal negativo (positivo) corresponde, a um aumento liquido (diminuigdo liquida) de disponibilidades ou a uma diminuigdo liquida (au-

mento liquido) de responsabilidades.
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Grafico IV.1

BALANCA DE PAGAMENTOS
Principais rubricas

em percentagem do PIB

80 81 8 83 84 85 8 67 8 89 90 91

Notas:

(a) Operagdes de capitais.

(b) Variagao das reservas oficiais liquidas.
(c) Balanga de transacgdes correntes.

forma a encontrar um compromisso entre os
objectivos de manter a politica monetéria in-
terna com uma orientagio nio acomodaticia e
de evitar uma apreciagdo excessiva da taxa de
cambio do escudo.

Néo obstante o abrandamento do ritmo de
entrada de capitais apés o reforgo das barrei-
ras, verificou-se em 1991 uma volumosa acu-
mulagdo de reservas oficiais liquidas, que
ascendeu a 8.7 por cento do PIB, elevando o
respectivo saldo para mais de 35 por cento do
PIB.

2. Balanga de Transac¢oes Correntes
2.1 Balanga comercial

2.1.1 Distribuigao sectorial do comércio externo

Em 1991, verificou-se uma desaceleragido
do comércio internacional que afectou a quase
generalidade dos produtos (quadro IV.2), re-
flectindo a actual fase de abrandamento da
economia mundial. Como consequéncia da di-
minui¢do do ritmo de crescimento dos merca-

dos internacionais e devido a ligeira aprecia-
gdo da taxa de cdmbio do escudo em relagdo
ao conjunto das principais divisas, os pregos

Quadro IV.2

COMERCIO EXTERNO ALFANDEGARIO
VOLUMES

Taxas de variagdo em percentagem

Pesos
(%) 1989 1990 19917
1990

1.IMPORTAGOES (Total) ........... (100.0) 83 156 6.8
Agro-alimentares ............. 118 27 158 95
Energéticos .................. (108) 219 66 -28
Quimicos .........c.ouviiin.. (112) 63 193 88
Peles, madeira, cortiga e papel .. (55 23 224 115
Texteis, vestudrioe calgado . . . .. (10.8) 13.7 209 99
Minérios e metais .. 8.0) 98 11.8 143
Méaquinas ................. ... (23.2) 106 163 45
Material de transporte ......... 137 13 115 11
Produtos acabados diversos . ... G.1) 79 239 206

Total, excluindo agricolas,
alimentares e energéticos ... (774) 78 169 78
2. EXPORTAGOES (Total) .......... (100.0) 198 120 1.2
Agro-alimentares ............. (73) 42 58 88
Energéticos .................. (35) 399 102 -214
Quimicos ...............an 64 131 132 46
Madeira, cortigae papel ....... (122) 16 30 48
Peles, couro e téxteis .......... @88 115 72 0.1
Vestudrioecalgado .... (29.1) 207 11.7 1.7
Minérios e metais . ... . (65) 423 259 3.0
Miéquinas .............. el (129) 311 197 4.1
Material de transporte ......... (6.8) 562 83 -78
Produtos acabados diversos . . .. 6.4) 183 245 56

Fonte: Direcgao-Geral do Comércio Externo e Banco de Portugal, com
base em estatisticas do INE.

das importagdes e das exportagdes dos dife-
rentes grupos de bens registaram igualmente
uma desaceleragdo (quadro IV.3).

Apesar do abrandamento generalizado das
importagbes, como reflexo do andamento da
procura interna, os produtos energéticos fo-
ram os Unicos que registaram uma diminuigao
do volume importado em 1991 (2.8 por cento).
Este facto estad relacionado com a criagdo de
stocks de seguranga durante a crise do Golfo
devido aos receios de uma subida incontrola-

147



Quadro V.3

COMERCIO EXTERNO ALFANDEGARIO
PRECOS

Taxas de variagio em percentagem

Pesos
%) 1989 1990 1991°
1990
1. IMPORTAGOES (Total) ......... (100.0) 7.8 34 07
Agro-alimentares ............. (11.8) 88 -l16 85
Energéticos .................. (108) 236 144 86
Quimicos . ......ovvviniinnnnn (112 33 05 -19
Peles, madeira, cortigaepapel .. (55) 94 40 63
Texteis, vestudrioecalgado .... (10.8) 2.2 55 -17
Minériosemetais ............. 80) 165 -46 -78
Maquinas .................e (232) 42 39 -14
Material de transporte ........ (137) 67 64 49
Produtos acabados diversos ... (5.1} 5.5 1.5 -13
Total, excluindo agricolas,
alimentares e energéticos.. . . .. (774) 6.0 28 -15
2. EXPORTACOES (Total) .......... (100.0) 63 35 -03
Agro-alimentares ............. (7.3) 126 45 25
Energéticos .................. (35 60 122 -37
Quimicos .....viviviiniiinn 64) 69 -20 -35
Madeira, corticae papel ....... (122) 192 -1.7 -104
Peles, couroetéxteis .......... (88) 1.5 25 1.3
Vestuédrioecalgado ........... 29.1) 22 8.6 34
Minériosemetais ............. 65) 80 60 -70
Méquinas ................... (129) 6.2 47 04
Material de transporte ........ 68 21 13 3.4
Produtos acabados diversos ... (64) 4.1 37 44

Fonte: Direcgao-Geral do Comércio Externo e Banco de Portugal, com
base em estatisticas do INE.

da do prego do crude. Com efeito, apds o fim
do contflito, verificou-se uma retoma dos stocks
para os niveis habituais o que fez diminuir a
quantidade importada. Excluindo os produtos
energéticos, o crescimento das importagoes de
mercadorias em volume foi de 8 por cento
(que compara com 6.8 por cento incluindo
aqueles produtos). Outro grupo em que a es-
tagnagio das importagdes foi notéria consistiu
no material de transporte, cujo crescimento
em volume passou de 11.5 por cento em 1990
para 1.1 por cento em 1991. Este valor foi in-
fluenciado pela diminuigdo da importagdo de
aeronaves, de embarcagdes e de veiculos de
mercadorias e autocarros, uma vez que o nu-
mero de veiculos de automéveis ligeiros im-
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Grafico IV.2
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Fonte: Com base em valores da Direcgao-Geral do Co-
“mércio Externo e do INE.
Notas:
(a) Agro-alimentares.
(b) Manufacturas.
(c) Energéticos.
(d) Total.
Importagdes CIF — Exportagoes FOB.

portados aumentou 10.0 por cento. Esta evolu-
gdo das importagdes de material de transporte,
em conjugagdo com o comportamento das im-
portagdes de maquinas (crescimento real de
4.5 por cento) e de bens agro-alimentares (9.5
por cento), corroboram o abrandamento do in-
vestimento e a manutengio do consumo como
a componente mais dindmica da procura in-
terna.

Acompanhando o abrandamento da procu-
ra externa, verificou-se uma diminuigio do
crescimento das exportagdes em volume de
quase todos os grupos de produtos habitual-
mente considerados. No entanto, os tnicos
grupos que registaram uma diminui¢do das
quantidades exportadas foram os energéticos,
os quimicos e o material de transporte, os
quais, no seu conjunto, deram um contributo
significativo para o fraco dinamismo do total
das exportagdes. No caso dos produtos ener-
géticos, a diminuigdo das exportagdes, a seme-




lhanga das importagdes, estd associada a dimi-
nui¢do dos stocks de seguranga criados pela
generalidade das economias ocidentais em
1990. Com efeito, as exportagbes de energéti-
cos sdo constituidas por produtos comprados
ao exterior para tratamento e posterior reex-
portagio. Excluindo os produtos energéticos, o
crescimento real das exportagdes de mercado-
rias foi de 2 por cento (1.2 por cento incluindo
aqueles produtos). Atendendo ao elevado
peso dos petroquimicos, a diminuigdo do vo-
lume de produtos quimicos exportados (4.6
por cento) podera também ter sido influencia-
da por essas razdes. No caso do material de
transporte, o decréscimo das exportagdes (7.8
por cento) é, em parte, explicado pela dimi-
nuigdo do nimero veiculos automéveis expor-
tados (3.5 por cento), a qual devera reflectir de
uma forma bastante particular os efeitos do
clima recessivo internacional pelo facto das
empresas exportadoras serem maioritariamen-
te multinacionais sediadas no exterior.

Os pregos do comércio externo registaram
um consideravel abrandamento, o que, atra-
vés do aumento da componente importada da
procura e da concorréncia externa junto dos
produtores domésticos, deu um importante
contributo para a descida da inflagdo em 1991.
Esta evolugdo foi influenciada pelo fim da po-
litica de desvalorizagdo deslizante do escudo
em 1990 e pela retracgdo dos mercados exter-
nos, sendo particularmente reforcada pela
descida dos pregos das matérias-primas nos
mercados internacionais, nomeadamente o pe-
tréleo (16.3 por cento) e a generalidade dos
metais. Este facto é susceptivel de atenuar a
expansdo dos custos de produgido provocada
pela pouca moderacgdo dos aumentos salariais.
Os pregos da pasta de papel registaram tam-
bém um consideravel decréscimo (21.9 por
cento), que é explicado pela actual fase ciclica
desta inddstria nos mercados internacionais.
Os pregos dos produtos agro-alimentares, em
particular os de importagao, apesar de regista-
rem um crescimento inferior a inflagdo inter-
na, ndo tiveram uma evolucido tdo favoravel.
Tal facto esté relacionado com a adopgdo em 1
de Janejro de 1991 da segunda etapa para a

politica agricola comum, o que, entre outras
coisas, obriga ao principio da preferéncia co-
munitaria. Como os pregos comunitarios sdo,
em alguns casos, superiores aos pregos inter-
nacionais, esta medida acarreta uma subida do
preco das importagdes, embora ndo tenha im-
pacto nos pregos internos e na BTC pois a dife-

renga é restituida ao Pafs sob a forma de
montantes compensatorios.

2.1.2 Distribui¢ao geografica do comércio externo

Em 1991, o aspecto mais relevante da dis-
tribuigdo geografica do comércio externo foi a
manutengdo da tendéncia de subida da impor-
tincia relativa das trocas comerciais com a CE
e, em particular, com a Espanha (quadros IV.4
e IV.5). Esta tendéncia devera reflectir os efei-
tos de desvio e de criagdo de comércio associa-

Quadro iV.4

DISTRIBUIGAO GEOGRAFICA DAS
IMPORTAGOES (CIF)

Comércio externo alfandegario

Taxas de variagdo em percentagem

Pesos
(%) 1989 1990  1991°@
1990
TOTAL ......coiiiiienn. (100.0) 16.8 19.5 5.8
CE .. (69.0) 185 213 10.2
Franga ................. (11.5) 18.4 17.9 10.0
Bélgica-Luxemburgo .... (4.1) 12.7 252 4.0
Paises Baixos ........... 5.7) 32,5 25.2 13.3
Alemanha ............. (14.3) 15.7%  183® 89
Ttalia .................. (10.0) 15.1 30.8 9.0
ReinoUnido ........... (7.6) 49 215 47
Irlanda ................ 0.4) 35.0 52.0 3.0
Dinamarca ............. 0.9) 240 14.5 0.2
Grécia ..ol ©.1) -3.9 -12.0 -22.0
Espanha ............... (14.3) 29.0 185 16.9
EFTA.......ooviiiiiiiinn. 6.4) 1.3 21.2 -0.3
EUA .......ooviiinn.. 3.9) 20.1 6.0 -8.7
Japdo ...l 2.7) -1.5 4.1 139
PALOP .........c.oovnne, (0.4) 74.6 45.6 16.7
OPEP ........ccovvvvnnennn 6.7) 49 32.4 -24.9
Fonte: INE.
Notas:

(a) Valores resultantes da aplicagio da estrutura da 1.2 versao do INE
para 1991 a estimativa elaborada no Banco de Portugal para os va-
lores alfandegérios globais.

(b) Alemanha Ocidental.
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Quadro V.5

DISTRIBUICAO GEOGRAFICA DAS
EXPORTAGOES (FOB)

Comércio externo alfandegario

Taxas de variagdo em percentagem

Pesos
(%) 1989 1990 1991°@
1990
TOTAL® ...l (1000) 274 167 09
CE..ovviiiniiiiiiiieneans (73.6) 27.3 19.3 31
Franga ................. (15.5) 26.1 19.5 -6.2
Bélgica-Luxemburgo . .. .. 3.1) 25.0 16.2 3.6
Pafses Baixos ........... (5.7) 26.6 12,5 25
Alemanha .............. 167  363®  233® 153
Itdlia ................... “.1) 30.6 11.8 2.2
ReinoUnido ............ (12.1) 9.1 14.5 -10.0
Irlanda ................. 0.5 205 203 1.3
Dinamarca ............. .2) 10.5 27.9 0.9
Grécia .......c.cvnvnnn. (0.5 97.8 39.3 -15.3
Espanha................ (13.3) 42.1 23.1 138
EFTA (..., (10.2) 243 15.3 4.1
EUA ... ... ... 4.8) 27.8 -59 -20.5
Japdo ...l 100 893 66  -132
PALOP .........cccovnvnn.. (3.4 55.8 17.8 209
OPEP ......oovvvveeeiannn 0.6 -214 0.6 -3.8
Fonte: INE.
Notas:

(a) Valores resultantes da aplicagio da estrutura da 1.2 versao do INE
para 1991 a estimativa elaborada no Banco de Portugal para os va-
lores alfandegérios globais.

(b) Alemanha Ocidental.

dos ao processo de crescente integragdo euro-
peia. No caso das exportagdes, este fenémeno
devera ter sido ampliado pelo maior dinamis-
mo dos mercados comunitarios no actual ciclo
de expansdo econémica, facto que evidencia a
grande influéncia da procura externa no com-
portamento das exportagdes.

As importagbes de mercadorias provenien-
tes da CE cresceram 10.2 por cento em termos
nominais (mais 4.4 p.p que o total das impor-
tagdes); a Espanha e a Alemanha reforgaram a
posicdo de principais paises fornecedores ao
registarem um crescimento nominal das ven-
das para Portugal de, respectivamente, 16.9 e
8.9 por cento. Em contraste, as importagdes
com origem nas economias nao pertencentes a
CE decresceram 4 por cento em valor. Dentro
destas, é de destacar a quebra das compras
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realizadas aos EUA (-8.7 por cento) e aos pai-
ses da EFTA (-0.3 por cento); a diminuigao das
importa¢des provenientes dos paises da OPEP
(24.9 por cento) deveu-se, simultaneamente, a
diminuicdo da quantidade importada de pe-
tréleo e a diminuigdo do seu prego nos merca-
dos internacionais.

A evolugio da distribuigio geografica das
exportacdes foi bastante influenciada pelos di-
ferentes crescimentos dos mercados externos.
Com efeito, as vendas para as economias nao
pertencentes & CE foram muito afectadas pelo
clima econémico recessivo que se verificou
nos EUA e na EFTA, tendo decrescido 5.2 por
cento em valor. Por seu lado, as exportages
para a CE revelaram maior dinamismo, regis-
tando um crescimento nominal de 3.1 por cen-
to. Saliente-se que este valor resultou de uma
evolugido bastante diferenciada dos diferentes
mercados comunitarios: a expansdo dos mer-
cados alemé@o e espanhol possibilitou um cres-
cimento nominal das exportagdes em,
respectivamente, 15.2 e 13.8 por cento, anulan-
do a diminuicio das vendas para Franga, Italia
e Reino Unido, a qual estarad por certo relacio-
nada com o abrandamento dessas economias.

2.2 Invisiveis correntes

Em 1991, com base nos primeiros resulta-
dos apurados, o excedente dos invisiveis cor-
rentes (servigos, rendimentos e transferéncias)
representou 10.2 por cento do PIB (11.1 por
cento no ano anterior). Esta evolugéo reflecte o
abrandamento das receitas liquidas de turis-
mo e das remessas de emigrantes, que mais do
que compensou a anulagdo do défice dos ren-
dimentos de capitais e 0 aumento das transfe-
réncias liquidas provenientes da CE (grafico
IV.3 e quadro IV.6).

O excedente da balanga de servigos dimi-
nuiu em 1991, atingindo 1.6 por cento do PIB
(2.3 por cento no ano anterior). Este decrésci-
mo foi provocado pelo abrandamento das re-
ceitas liquidas de turismo que representaram
3.9 por cento do PIB (4.5 por cento em 1990),
uma vez que o saldo dos restantes servigos se
manteve virtualmente inalterado.



Quadro IV.6

BALANCA DE SERVICOS E RENDIMENTOS

Milhdes de escudos Milhdes de dédlares Milhdes de ECU Em perc gem do PIB
1989 1990 19917 1989 1990 1991° 1989 1990 19917 1989 1990 1991F
Balanga de Servigos e Rendimentos
Débito ..., 654460 775196 837952 4152 5458 5799 3771 4277 4691 9.1 9.1 84
Crédito ..........cocoevenln, 731849 934737 998462 4630 6605 6878 4215 5148 5591 102 109 100
Saldo ............ccioeiinln, 77389 159541 160510 478 1147 1079 444 871 900 1.1 1.9 1.6
Servigos
Débito ...l 450638 579109 647349 2859 4080 4480 2597 3195 3624 6.3 6.8 6.5
Crédito ............. 641165 772765 805041 4055 5460 5534 3695 4256 4510 8.9 9.0 8.1
Saldo ................ooilal 190527 193656 157692 1196 1380 1054 1098 1061 886 2.7 23 1.6
Turismo

92316 122662 146926 583 867 1014 532 676 824 13 14 1.5
424832 502854 536241 2685 3555 3684 2447 2767 3006 59 59 54
332516 380192 389315 2102 2688 2670 1915 2091 2182 46 44 39
208381 259464 275777 1323 1827 1909 1202 1431 1543 29 3.0 2.8
104126 133094 129890 660 938 894 601 732 726 1.5 1.6 1.3
Saldo.................. -104255 -126370 -145887 663 -889 -1015 601 699  -817 -5 -15 -15
22629 27449 32259 144 194 223 129 153 180 0.3 03 03
4531 5064 8085 29 35 56 26 28 46 0.1 0.1 0.1
-18098 -22385 -24174 -115 -159 -167 -103 -125 -134 03 03 02
26961 29278 33128 173 204 229 156 161 185 04 0.3 03
6109 5810 5942 38 42 41 36 34 34 0.1 01 0.1
-20852 -23468 27186 -135 -162 -188 -120 -127 -151 03 03 03
1216 -14313 -34376 7 98  -246 7 79 -194 00 02 03
Débito ...............iiil 203822 196087 190603 1293 1378 1319 1174 1082 1067 28 23 1.9
Crédito ..................... 90684 161972 193421 575 1145 1344 520 892 1081 1.3 19 19
Saldo ...........oiiiininn, -113138 -34115 2818 -718 -233 25 -654 -190 14 -1.6 04 0.0

As receitas de turismo avaliadas em escu-
dos aumentaram apenas 6.6 por cento. Ainda
que o abrandamento das economias da OCDE
possa contribuir para explicar o fraco dinamis-
mo das receitas, essa evolug¢do ndo foi acom-
panhada pelos indicadores do volume de
actividade do sector. Com efeito, nos primei-
ros sete meses de 1991, as dormidas de estran-
geiros na hotelaria subiram 17.1 por cento em
relagdo a igual periodo do ano anterior; o nu-
mero de estrangeiros entrados nas fronteiras
aumentou 6.6 por cento em 1991. Estes resul-
tados poderdo ter sido provocados pelo acrés-
cimo da concorréncia externa que teria

induzido um baixo deflator para as despesas
de estrangeiros no sector de turismo. Nao §,
contudo, de excluir a hipétese da contabiliza-
¢ao destas receitas estar subavaliada devido
ao caracter preliminar dos valores e a possibi-
lidade de, no contexto de um acréscimo signi-
ficativo de despesas, se ter verificado uma
maior compensagao pelo sistema bancério en-
tre os créditos e os débitos desta rubrica antes
da sua inser¢do na balanca de pagamentos.
Em paralelo, é de admitir que o crescimento
das despesas de turismo efectuadas por resi-
dentes no exterior (17.1 por cento em escudos)
possa também ter sido maior. No actual mo-
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Grafico IV.3

SALDOS DOS INVISIVEIS CORRENTES
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(a) Transferéncias privadas.
(b) Servigos.

(c) Transferéncias ptiblicas.

(d) Rendimentos de capitais.

mento da economia portuguesa, o incremento
destas despesas pode contribuir para a desci-
da da inflagdo através da associada diminui-
¢do do consumo realizado internamente.

Em 1991, reflectindo a melhoria da posigao
externa liquida do Pais em relagdo ao exterior,
verificou-se um acréscimo do saldo de rendi-
mentos de capitais liquidados pelo sistema
bancério. Segundo os primeiros resultados
apurados, o saldo desta rubrica foi virtual-
mente nulo, reflectindo, simultaneamente, um
aumento dos créditos por rendimentos das
aplicagdes de reservas no exterior, e uma dimi-
nui¢do dos débitos associada a evolugio dos
passivos externos da economia registados.
Sem colocar em causa o aumento do saldo da
balanga de rendimentos, o valor alcangado em
1991 devera, contudo, ser interpretado com
precaugdo pois, por um lado, é baseado em
dados preliminares e, por outro, é possivel
que os débitos desta rubrica estejam subava-
liados nos tltimos anos devido, nomeadamen-
te, a alguma omissio de rendimentos,
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associados ao investimento directo estrangei-
ro, reinvestidos em Portugal. Note-se que, nes-
ta hipétese, também o investimento directo
estrangeiro estaria subavaliado, mas a balanga
bésica nao é afectada por este problema.

A totalidade das transferéncias unilaterais
liquidas atingiu 8.7 por cento do PIB em 1991
(9.1 por cento no ano anterior). Esta redugio é
totalmente explicada pelo comportamento das
remessas de emigrantes que diminufram o seu
peso no PIB, de 7.1 por cento em 1990 para 6.6
por cento em 1991. O diferencial das taxas de
remuneragido da poupancga entre Portugal e o
exterior, conjugado com uma presumivel au-
séncia de expectativas de depreciagdo do escu-
do, constituiu um incentivo para o envio de
remessas. No entanto, como se pode verificar
no grafico IV.3, este factor ndo compensou a
tendéncia de longo prazo de abrandamento
das transferéncias privadas, a qual estara asso-
ciada com a fraca expressdo da corrente emi-
gratoria nas duas dltimas décadas, o
enriquecimento das familias receptoras de re-
messas e a maior fixagdo nos paises de origem
dos envios.

Por seu lado, como se pode verificar no
mesmo gréfico, as transferéncias publicas li-
quidas continuaram a aumentar a seu peso no
PIB, atingindo 2 por cento em 1991 (1.7 por
cento no ano anterior). Este aumento reflecte
essencialmente o comportamento das transfe-
réncias financeiras liquidas da CE que regista-
ram um crescimento de 41.3 por cento,
atingindo 170.6 m.c. Dentro destas, destaca-se
o recebimento de 147.3 m.c. associados ao
FEDER, aproximadamente o dobro do verifi-
cado em 1990. Como é referido na proposta
de orgamento da CE elaborada pela Comissdo
para o quinquénio 1993-97, esta tendéncia de
reforgo das transferéncias comunitarias devera
continuar durante os préximos anos no senti-
do de facilitar a convergéncia das economias
comunitirias mais desfavorecidas. Assim, é
desejavel que estas transferéncias sejam utili-
zadas no reforqo da capacidade produtiva na-
cional, envolvendo em particular a importagdo
de bens de equipamento e permitindo aliviar
as pressdes inflacionistas.



3. Balanga de Capitais

A evolugio das transacgdes com o exterior,
em 1991, caracterizou-se por uma volumosa
entrada liquida de capitais (9.7 por cento do
PIB) que, face a um défice pouco significativo
na BTC, conduziu a uma apreciavel acumula-
gdo de reservas liquidas pelas Autoridades
Monetérias (quadro 1V.7). Esta acumulagéo fi-
cou a dever-se basicamente as intervencgdes
realizadas pelo Banco de Portugal no mercado
cambial, ao longo do ano, com o objectivo de
evitar uma apreciagdo real excessivamente ra-
pida do escudo.

O consideravel afluxo liquido de capitais fi-
cou a dever-se fundamentalmente ao compor-

tamento que manifestaram as operagoes de
capitais auténomos, no ano em andlise, tendo-
-se verificado, tal como no ano anterior, uma
amortizagio liquida de divida organizada.

No seu conjunto, as entradas liquidas de
capitais autébnomos totalizaram cerca de 11.6
por cento do PIB, valor que constitui um maxi-
mo na histéria econémica nacional recente.
Deste total, o investimento estrangeiro em
Portugal registou a parcela mais significativa,
com particular destaque para as aplicagdes fi-
nanceiras de ndo residentes em titulos nacio-
nais (4.0 por cento do PIB) e, em menor escala,
para o investimento directo (2.7 por cento do

Quadro V.7

BALANCA DE PAGAMENTOS - FINANCIAMENTO

Milhdes de délares

1987 1988 1989 1990 19917 19917
I 11 I v
Saldo da balanga de transacgdes correntes 444 -1064 139 -181 -769 633 -532 860 -464
BTC excluindo tranferénciasdaCE ...... 131 -1649 -585 -1029 -1918 -794 -731 253 -646
TransferénciasdaCE .................. 313 585 724 848 1149 161 199 607 182
Operagdesde capitais ...................... 1366 1991 4364 3688 6543 568 2668 2068 1239
Dividaorganizada® ................... 207 -245 435  -1180 1352 -1047 -169 26 -110
Créditos externos recebidosdeml/p .  .214 17 -254 -891 -1196 -882 -93 -184 -37
Créditos externos recebidosde c/p .. 421 -262 -181 -289 -156 -165 -76 158 -73
Capitaisauténomos™ . ..................... 1159 2236 4799 4868 7895 1615 2837 2094 1349
Dividandoorganizada ................. -123 323 1303 179 704 46 128 288 242
Créditos externos recebidos deml/p . -347 -119 645 490 693 105 117 305 166
Créditos externos recebidosdec/p .. 224 442 658 -311 11 -59 1 -17 76
Investimento directo estrangeiro ........ 316 659 1504 2264 1881 456 440 482 503
Investimento estrangeiro em iméveis .... 153 265 231 347 138 41 43 28 26
Operagbes sobretitulos ................ 299 239 878 1748 2699 809 1321 338 231
Outrasoperagdes ...................v.. 615 1421 250 776 1738 254 1055 197 232
Médioelongoprazos .............. -13 -232 -270 -379 -592 -113 -134 -304 -41
Curto prazo (inclui erros e omissdes) . 628 1653 520 1155 2330 367 1189 501 273
Variagdo da posigio externa de ¢/p das
OIM® . i -101 671 633 -446 735 9 -150 761 115
Disponibilidades .................. -383 -1215 -514 <1727 -1205 -584 -469 -31 -121
Responsabilidades ................ 282 544 1147 1281 1940 593 319 792 236
Variagdo das reservas oficiais liquidas ........ -1810 -934 -4563 -3502 -5776 64 -2137 -2928 -775
Disponibilidades ...................... -1501 -378 -4655 -3528 -5689 160 -2142 -2953 -754
Responsabilidades..................... -309 -556 92 26 -87 -96 5 25 221
Notas:

(a) Divida total do Sector Publico Administrativo (SPA) e das Empresas Publicas nao Financeiras (EPNF) e dfvida com garantia do Estado das Ou-
tras Instituicdes Monet4rias (OIM), Institui¢des Financeiras ndo Monetarias (IFNM) e Outras Empresas Financeiras e Particulares (OENFP).

(b) Divida das IFNM e OENFP excluindo divida com garantia do Estado, divida de médio e longo prazos das OIM sem aval do Estado, operagdes
ndo relacionadas com a dfvida externa e variagio da posigio externa de curto prazo das OIM.
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em percentagem do PIB

Gréfico IV .4

EVOLUGAO DA BALANGA DE CAPITAIS

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

Notas:
(a) Balanga de capitais.
(b) Divida organizada.

(¢) Capitais auténomos.

em percentagem do PIB
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Gréfico V.5

OPERAGOES DE CAPITAIS AUTONOMOS
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Notas:

(a) Divida ndo organizada.

(b) Investimento directo estrangeiro e operagdes so-
bre iméveis.

(c) Operagbes sobre titulos.
(d) Outras operagdes.
(e) Variagdo da posigdo externa de ¢/p das OIM.

PIB) (gréfico IV.5). Também os capitais de cur-
to prazo de natureza residual (incluindo erros
e omissdes) contribuiram de forma signifi-
cativa para o elevado saldo positivo das ope-
ragdes de capitais auténomos (3.5 por cento do
PIB). Neste contexto, cabe ainda salientar o
contributo da variagdo da posigdo externa li-
quida de curto prazo das OIM, tendo-se verifi-
cado durante o ano uma acumulagdo das
responsabilidades externas daquelas institui-
gOes substancialmente superior ao aumento
das respectivas disponibilidades sobre o exte-
rior.

No conjunto dos capitais auténomos verifi-
cou-se assim, em 1991, um nitido predominio
das operagbes potencialmente mais volateis
(operagbes sobre titulos, operagdes de curto
prazo incluindo erros e omissdes e variagdo da
posigdo externa de curto prazo das OIM), que
constituem, agregadamente, o conceito de "ca-
pitais flutuantes". Em percentagem do PIB, os
capitais flutuantes atingiram em 1991 8.5 por
cento, constituindo o factor mais importante
da variagdo das reservas oficiais liquidas.

A variagdo das reservas oficiais liquidas
(em fluxos) ascendeu a 8.7 por cento do PIB,
apresentando uma cadéncia irregular ao longo
do ano (quadro IV.7). Com efeito, no primeiro
trimestre as autoridades conseguiram em lar-
ga medida compensar, com liquidagdo anteci-
pada de divida organizada, as entradas de
capitais que se registavam através de signifi-
cativas aquisi¢des de titulos por ndo residen-
tes e, em menor escala, através de operagdes
residuais de curto prazo. Em resultado, nio se
verificou neste periodo acumulagdo de reser-
vas oficiais liquidas (houve mesmo uma pe-
quena variagio negativa). No segundo
trimestre, a possibilidade de continuar a pro-
ceder a liquidagdo antecipada de divida exter-
na em escala significativa esgotou-se. Ao
mesmo tempo, em ligagdo com a entrada em
funcionamento dos OEVT no mercado de ca-
pitais, e o consequente aumento potencial de
liquidez introduzido por esta via no mercado,
as aquisi¢des de titulos por ndo residentes in-
tensificaram-se substancialmente, e as opera-
gOes residuais de capitais de curto prazo



avolumaram-se igualmente. Daqui resultou
uma intensa acumulagido de reservas oficiais
liquidas que, pelos problemas que colocava a
politica monetaria, levou as autoridades a eri-
gir barreiras as aquisi¢des de titulos nacionais
de taxa variavel por ndo residentes no inicio
do terceiro trimestre. As entradas de capitais
por esta via reduziram-se entdo consideravel-
mente, sendo acompanhadas por uma dimi-
nuicdo das operagdes de curto prazo. Em
contrapartida, comegou a verificar-se neste pe-
riodo uma significativa entrada de capitais via
variagdo da posigdo externa de curto prazo
das OIM. Ao mesmo tempo, a balanca de tran-
sacgdes correntes tornou-se largamente exce-
dentaria, por motivos sazonais. Em resultado,
a acumulagio de reservas oficiais foi ainda
mais significativa no terceiro trimestre do que
no precedente. Por fim, no quarto trimestre
verificou-se uma redugdo da generalidade dos
capitais flutuantes, enquanto o saldo da BTC

se reduziu consideravelmente de acordo com
o seu padrdo sazonal. Em consequéncia, o rit-
mo de acumulagio de reservas oficiais desace-
lerou significativamente neste periodo.

3.1 Créditos registados na divida

Os fluxos relacionados com a divida exter-
na ndo monetdria registaram, em 1991, uma
saida liquida de capitais no valor de 648 mi-
lhdes de ddlares, reflectindo o efeito conjuga-
do de amortizagio liquida de divida
organizada (1352 milhdes de ddlares), e au-
mento liquido da divida ndo organizada (704
milhdes de délares) (quadro IV.8). As entradas
liquidas de capitais associadas a divida ndo
organizada incidiram sobretudo nas operagdes
a médio e longo prazos, maioritariamente da
responsabilidade do sector privado, ndo obs-
tante a obrigatoriedade de constituigdo de um

Quadro V.8

BALANCA DE CAPITAIS

Fluxos relacionados com a divida externa nao monetaria

Milhges de ddlares
1989 1990 1991
Utilizagbes Reembolsos Saldo  Utilizagdes Reembolsos  Saldo  Utilizagbes Reembolsos Saldo
Total .............. .. 10717 9849 868 12970 13971 ~1001 13261 13909 -648
(em % do PIB) . 235 214 21 21.6 23.1 -1.5 17.1 179 0.8
Divida organizada ............ 5742 6177 435 5920 7100 ~1180 4945 6297 -1352
(em%doPIB) ............. 12.6 13.4 -0.8 99 118 -19 6.2 80 : -18
Meédio e longo prazos .. .. 2102 2356 -254 1937 2828 -891 2188 3384 -1196
SPA................. 323 844 -521 244 1466 ~1222 208 1196 -988
EPNF ............... 1618 1425 193 1559 1326 233 1902 2115 -213
OIM, IFNM e OENFP
com garantia do
Estado .............. 161 87 74 134 36 98 78 73 5
Curto prazo .... .. 3640 3821 -181 3983 4272 -289 2757 2913 -156
SPA...............l 438 647 -209 104 209 -105 0 0 0
EPNF ............... 3202 3174 .28 3879 4063 -184 2757 2913 -156
Divida nao organizada(’) e 4975 3672 1303 7050 6871 179 8316 7612 704
(em%doPIB) ............. 10.9 8.1 29 1.7 114 0.4 109 9.9 1.0
Meédio e longo prazos .. .. 1010 365 645 1303 813 490 1879 1186 693
OM ...........c..e 88 99 -1 90 150 -60 397 27 370
OENFP.............. 753 227 526 1050 582 468 1298 997 301
IFNM ............... 169 39 130 163 81 82 184 162 22
Curtoprazo ............ 3965 3307 658 5747 6058 -311 6437 6426 11

Nota:

(a) Divida das Instituigdes Financeiras ndo Monetarias (IFNM) e Outras Empresas nao Financeiras e Particulares (OENFP), excluindo divida com
garantia do Estado, e divida a médio e longo prazos das Outras Instituicdes Monetérias (OIM) sem aval do Estado.

155



depésito em escudos junto do Banco Central
nio remunerado, equivalente a 40 por cento
do valor em escudos das utiliza¢des relaciona-
das com operagoes de crédito externo de natu-
reza financeira. No curto prazo verificou-se
um saldo praticamente nulo.

Numa anélise sectorial, o Sector Publico
Administrativo (SPA) apresentou, ao longo de
1991, uma saida liquida de capitais totalizan-
do 988 milhdes de ddlares (1222 milhdes de
délares em 1990). Com efeito, este sector pros-
seguiu a sua politica de amortizagéo de divida
externa a médio e longo prazos, ascendendo
os seus reembolsos no conjunto do ano a 1196
milhées de délares, dos quais 623 milhdes de
délares correspondem a reembolsos antecipa-
dos, enquanto as utilizagdes se limitaram a 208
milhGes de délares. O SPA ndo efectuou, em
1991, operagdes de curto prazo relacionadas
com a sua divida externa. A liquidagdo anteci-
pada de divida externa, com o objectivo de
compensar na medida do possivel as volumo-
sas entradas de capitais auténomos, concen-
trou-se nos primeiros quatro meses do ano,
apds o que a possibilidade de continuar a re-
correr a este mecanismo ficou virtualmente es-
gotada.

As Empresas Publicas ndo Financeiras
(EPNF), ap6s dois anos consecutivos de endi-
vidamento externo liquido, registaram, em
1991, uma amortizagdo liquida da sua divida
externa no valor de 369 milhdes de délares
dos quais 213 milhdes de délares corres-
pondentes a operagdes a médio e longo pra-
zos. O valor relativo aos reembolsos de divida
a mais de um ano ascendeu a 2115 milhdes de
ddlares dos quais 471 milhGes de délares di-
Zem respeito a amortizagbes antecipadas. Em
contrapartida, as utilizagdes atingiram 1902
milhdes de délares. No que concerne aos flu-
x0s de divida externa de curto prazo as EPNF
continuaram a registar uma saida liquida de
capitais, sendo de realcar a redugio verificada
nos montantes das utilizagdes e dos reembol-
sos desta forma de financiamento externo.

Ao contrério da evolugio registada no ano
anterior, as operagdes de capitais a médio e
longo prazos relacionadas com a divida das
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OIM, apresentaram, em 1991, um saldo positi-
vo de cerca de 370 milhdes de ddlares. Este au-
mento no recurso ao financiamento externo a
mais de um ano por parte daquelas institui-
¢Oes foi canalizado sobretudo para a realiza-
¢ao de investimentos efectuados no segundo
semestre do ano, e que foram financiados, em
parte, pelo BEI.

O sector privado ndo financeiro registou,
em 1991, um endividamento liquido a mais de
um ano no valor de 301 milhdes de délares.

Os fluxos relacionados com a divida exter-
na das Institui¢des Financeiras nio Monetarias
(IFNM) totalizaram, em 1991, uma entrada li-
quida de capitais no valor de 22 milhdes de
délares, relativa a operagdes de médio e longo
prazos.

3.2 Operagdes sobre titulos

As aplicagdes financeiras de nao residentes
em titulos nacionais acresceram signifi-
cativamente a sua importincia no ano em ana-
lise, tendo as respectivas entradas liquidas
atingido o montante de 2699 milhdes de déla-
res representando 4.0 por cento do PIB (2.8
por cento em 1990) (quadro IV.9 e gréfico IV.5).
O valor verificado para estas operagdes, em
1991, concentrou-se, sobretudo, no primeiro
semestre (2130 milhdes de délares), tendo-se
observado uma substancial quebra na segun-
da metade do ano como resultado das medi-
das restritivas impostas pelo Banco, no inicio
de Julho, as operagdes de néo residentes sobre
titulos de divida com taxa de juro varidvel
com vista a travar as volumosas entradas de
capitais que se estavam a registar. Assim, com
a execucdo destas medidas as aplicagdes de
ndo residentes em titulos nacionais passaram
a dirigir-se basicamente para Obrigages do
Tesouro a taxa fixa mas, dada a moderagdo na
oferta deste instrumento, nédo se atingiram no
segundo semestre valores da mesma ordem de
grandeza dos observados na primeira metade
do ano para as operagdes sobre titulos. No en-
tanto a procura de ndo residentes por titulos
de taxa fixa revelou-se significativa, o que con-



Quadro IV.9

OPERAGOES DE CAPITAIS NAO RELACIONADAS COM A DIVIDA

Milhdes de délares

1989 1990 19917 1991°
I 11 11 v
Amédioelongoprazos® .. .................. 2346 3980 4126 1194 1670 544 718
Responsabilidades....................... 2615 4359 4718 1307 1804 848 759
Investimento directo em Portugal ..... 1506 2264 1881 457 440 482 502
Investimento estrangeiro em iméveis .. 231 347 138 41 43 28 26
Operagdes sobre titulos .............. 878 1748 2699 809 1321 338 231
Outrasresponsabilidades ............ 0 0 0 0 0 0 0
Disponibilidades ........................ 269 -379 -592 -113 -134 -304 -41
Investimento directo no exterior ........ -83 -162 -445 -60 -68 -288 -29
Investimento em iméveis no exterior . . . 0 0 0 0 0 0 0
Operagdes sobre titulos .............. -61 4 16 4 0 0 12
Empréstimos financeiros ............. 4 -2 2 -2 0 4 0
Créditoscomerciais .. ................ 24 -39 49 -22 -6 -11 -10
Outras disponibilidades . ............. -153 -172 -116 -33 -60 9 -14
Acurtoprazo® ... 520 1155 2330 367 1189 501 273

Notas:

(a) O total pode néo corresponder a soma das parcelas em virtude dos arredondamentos.

(b) Inclui leads e lags, erros e omissoes.

duziu a uma quebra das taxas de juro das
obrigagdes do Tesouro de médio prazo nos ul-
timos meses do ano, e esteve associada a ex-
pectativas de ganhos de capital por parte dos

nao residentes.

A crescente procura de titulos nacionais
por parte de ndo residentes dirigiu-se funda-
mentalmente (quadro IV.10) para a aquisigdo
de titulos de divida publica (2341 milhées de

délares), a semelhanca do que ocorreu no ano
anterior, tendo sido proveniente maioritaria-
mente das sucursais e filiais externas de ban-
cos residentes, em especial das que fazem
parte do off-shore da Madeira (1112 milhdes de
ddlares). Nas aplicagdes em acgdes registaram-
se entradas liquidas de 219 milhdes de déla-
res, substancialmente inferiores as observadas
nos anos anteriores.

Quadro 1V.10

TITULOS NACIONAIS ADQUIRIDOS POR NAO RESIDENTES

Fluxos liquidos

Milhoes de délares
1989 1990 19917 19917
I 1 I v
ACGBES ... 601 516 219 34 84 38 63
Obrigagdes ................covvunne. 213 1219 2428 761 1236 303 128
das quais: Divida ptblica ......... 152 1167 2341 651 1183 347 160
Titulos de participagdo ............... 4 9 12 1 -1 -1 13
Unidades de participaggo ............. 60 22 40 13 2 -2 27
Total .....oovveiiiii 878 2699 809

1748

1321 338 231
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3.3 Investimento directo estrangeiro

Os fluxos liquidos de capitais associados ao
investimento directo estrangeiro (valores pre-
liminares) totalizaram, em 1991, 1881 milhdes
de délares (2.7 por cento do PIB) situando-se
abaixo do realizado no ano anterior (2264 mi-
Ihdes de dolares, representando 3.8 por cento
do PIB) (quadro IV.9). Esta evolugio do inves-
timento directo estrangeiro continuou relacio-
nada com as boas perspectivas de crescimento
para a economia portuguesa, no contexto de
‘integragdo crescente das economias europeias
e de estabilidade politica. A escassez relativa
de capital em Portugal, traduzida por uma
elevada rentabilidade deste factor e custos sa-
lariais relativamente baixos, continuou a cons-
tituir um elemento determinante para o afluxo
de investimento directo estrangeiro, nomeada-
mente na medida em que este se traduziu em
Formagio Bruta de Capital Fixo (FBCF). Refi-
ra-se também o esforqo de captagio que tem
sido desenvolvido pelas autoridades nacio-
nais, materializado em incentivos diversos,
designadamente fiscais, justificados pelas ex-
ternalidades associadas ao investimento direc-
to estrangeiro, em particular a introdugao e
difusdo de tecnologia no Pais.

cifraram em cerca de 840 milhdes de délares
em 1991, contra 331 milhdes de délares no ano
precedente; as entradas de capitais deste tipo
de operagdes, por seu lado, atingiram o valor
de 2717 milhées de délares em 1991, compara-
tivamente a 2589 milhdes de délares em 1990.
Note-se porém que as estatisticas dos fluxos
brutos do investimento directo estrangeiro in-
cluem, no ano em andlise, um elevado volume
de operagdes efectuadas entre ndo residentes,
em particular no sector financeiro. Estas ope-
ragdes sdo registadas como desinvestimentos,
contrabalangados por novos investimentos es-
trangeiros, afectando portanto identicamente
as liquidagdes e as entradas (mas mais noto-
riamente, em termos relativos, as primeiras).

O investimento directo estrangeiro realiza-
do, no ano em andlise, representou 71 por cen-
to do investimento autorizado, de acordo com
a informagdo preliminar, o que constitui uma
taxa de concretizagdo inferior ao valor (revis-
to) de 1990 (85.0 por cento).

Uma andlise por tipo de operagdes de in-
vestimento (quadro IV.11) mostra, no ultimo
biénio, um predominio do investimento reali-

Quadro V.11

ESTRUTURA DO INVESTIMENTO DIRECTO ESTRANGEIRO EM PORTUGAL
Por tipo de operacdo

Em percentagem do total

Nocapitaldeempresas ...t
Constituigido de novas empresas ou de sucursais jd existentes .......
Participagdonocapital ............ ... ... oo
OUraS ..o s

Reinvestimentos.............. ... i,

Empréstimos e suprimentos .................oiiiiiiiiiiiin,

1988 1989 1990 1991
90.1 89.7 9.5 97.3
41.7 285 8.8 159
39.0 55.1 83.7 80.0
9.4 6.1 2.0 15
6.7 4.4 4.0 23

32 . 59 15 0.4

Na versdo preliminar disponivel, verificou-
-se em 1991 um significativo montante de li-
quidagdes de investimentos anteriores, que se
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“zado sob a forma de participagdo no capital de

empresas ou de sociedades (80 por cento do
total de investimento directo estrangeiro), en-



Quadro IV.12

ESTRUTURA DO INVESTIMENTO DIRECTO ESTRANGEIRO EM PORTUGAL

Por sectores de actividade econémica

Em percentagem do total

Industrias transformadoras ............... ... i
Construgdoeobrasptblicas ...t
Bancos e outras institui¢des financeiras, seguros, operagbes sobre iméveis e
servigos prestados s emMpresas .............ooiiiiiiiiiiiiin.
OULIOS .« oot e e
dos quais: Comércio por grosso e a retalho, restaurantes e hotéis . . . .

quanto tem vindo a perder importancia relati-
va o investimento dirigido para a constitui¢do
de novas empresas ou de sucursais de empre-
sas ja existentes.

A distribui¢do do investimento directo es-
trangeiro por ramos de actividade (quadro
IV.12) néo registou alteragdes significativas re-
lativamente ao ano anterior. O sector financei-
ro continuou a absorver a maior parte do
investimento directo estrangeiro, com um
peso de 62 por cento no total do investimento
realizado. O peso da industria transformadora
manteve-se ao mesmo nivel do ano anterior
(cerca de 18 por cento do total do investimento
realizado). Em termos genéricos, o investi-
mento directo estrangeiro nos tltimos anos
tem vindo a dirigir-se ou para sectores em que
a economia nacional apresentava lacunas e,
consequentemente, boas oportunidades (como
o sector financeiro ou a distribuigdo), ou para
sectores virados para a exportagao.

Os paises da CE continuaram a estar na ori-
gem da grande maioria do investimento direc-
to estrangeiro (quadro IV.13), embora tenham
reduzido ligeiramente o seu peso relativamen-
te ao ano anterior, situando-se em 67 por cento
do total. O Reino Unido continuou a encabe-
qar a lista dos paises investidores em Portugal,
com mais de 20 por cento do total. As quotas
da Franga e da Espanha, reduziram-se, respec-
tivamente, para 13.0 e 8.0 por cento do investi-
mento total realizado (16.7 e 14.0 por cento em
1990), explicando a redugdo do peso da CE. Os

1988 1989 1990 1991
32.6 218 19.0 18.1

44 7.2 87 59
35.9 47.0 60.6 619
27.1 24.0 11.7 14.1
17.6 17.7 8.5 7.0

EUA, por seu lado, reforcaram signifi-
cativamente a sua importincia relativa pas-
sando de 3.2 por cento do total, em 1990, para
10.2 por cento, no ano em andlise.

Quadro {V.13

ESTRUTURA DO INVESTIMENTO DIRECTO
ESTRANGEIRO EM PORTUGAL

Por pais de origem

Em percentagem do total

1988 1989 1990 1991

ReinoUnido.................. 252 231 199 21.3
Alemanha.................... 7.3 739 579 36
Franga ....................... 10.7 171 16.7 13.0
Espanha ..................... 9.1 11.7 14.1 8.0
Italia ................ .. ..., 0.8 14 1.4 2.7
Sufga ... 6.7 6.0 49 4.6
Outros europeus da OCDE . . . .. 20.5 16.1 201 20.5
EUA ... 117 45 32 10.2
RestodoMundo .............. 8.0 128 14.0 16.1
Nota:

(a) Alemanha Ocidental.

3.4 Outras operagdes de capitais

No ano em andlise, o aumento das respon-
sabilidades externas de curto prazo das OIM
(1940 milhdes de délares) superou largamente
a acumulacdo de disponibilidades (1205 mi-
lhdes de ddlares) o que se ficou fundamental-

159



mente a dever ao elevado acréscimo de depé-
sitos a prazo em moeda estrangeira de nao re-
sidentes junto do sistema bancario residente.
Esta variagdo da posigdo externa de curto pra-
zo das OIM (1.1 por cento do PIB) constituiu o
principal veiculo de entrada de capitais flu-
tuantes, no terceiro trimestre, esbatendo-se,
contudo na parte final do ano (quadro IV.7).

As entradas liquidas de capitais a médio e
longo prazos associadas as operagdes de in-
vestimento estrangeiro em iméveis atingiram,
em 1991, o valor de 138 milhdes de ddlares,
consideravelmente inferior ao registado no
ano anterior (347 milhées de délares) (quadro
IV.9). O investimento estrangeiro em iméveis
foi realizado basicamente por particulares, na
sua maioria do Reino Unido, pelo que a redu-
cao verificada neste tipo de operagdes, no ano
em andlise, podera estar em parte associada a
recessdo econdémica nesse pais e, mais generi-
camente, a0 abrandamento econdémico inter-
nacional. Ndo é de excluir, contudo, que para
a evolugdo referida tenham contribuido igual-
mente factores internos, designadamente a
evolugdo do mercado imobilidrio, onde pode-
rdo estar a verificar-se expectativas de abran-
damento dos pregos, apdés o crescimento
muito rapido dos ultimos anos.

As disponibilidades sobre o exterior a mé-
dio e longo prazos do sector nio monetario
apresentaram, em 1991, uma variagdo de 592
milhdes de délares, face a 379 milhdes de dé-
lares no ano anterior (quadro IV.9). Para esta
evolugdo contribuiram as saidas liquidas de
capitais dirigidas a investimento directo no ex-
terior, cujo montante ascendeu a 445 milhdes
de délares (162 milhdes de délares em 1990).
Estas operagfes concentraram-se no sector fi-
nanceiro, no contexto da crescente integragio
europeia neste sector, e a Espanha (com 50 por
cento do investimento total) foi o principal
pais de destino.

A rubrica residual dos capitais a curto pra-
zo (incluindo erros e omissdes), integrada nos
capitais flutuantes, apresentou, em 1991, um
excedente de 2330 milhdes de ddlares, o que
constitui um aumento de 1175 milhdes de d6-
lares relativamente ao valor registado no ano
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anterior (passando de 1.9 para 3.5 por cento
do PIB) (quadro IV.9). O elevado montante
averbado por aquela rubrica, no ano em anali-
se, poderd estar relacionado com operagdes
ainda ndo devidamente registadas.

4. Divida Externa, Reservas Oficiais e Posi¢io
Externa Liquida

A divida externa ndo monetdria ascendia
no final de 1991 a 18 074 milhdes de délares
(equivalente a cerca de 2425 milhdes de con-
tos), denotando uma redugdo de 594 milhées
de ddlares face a Dezembro de 1990 (passando
de 29.1 por cento do PIB em 1990 para 24.4 por
cento em 1991) (quadro IV.14 e gréfico IV.6).
As flutuagdes cambiais associadas a deprecia-
¢ao do ddlar face as restantes moedas de de-
nominac¢do da divida externa tiveram pouco
significado (cerca de 52 milhdes de délares no
conjunto do ano).

Grafico IV.6

DiVIDA EXTERNA NAO MONETARIA

3 8 &5 8 8 3 8

em percentagem do PiB

...................................................

(=]

Notas:
(a) Divida ndo monetéria.
(b) Divida organizada.

(c) Divida ndo organizada.




Quadro IV.14

DiVIDA EXTERNA NAQO MONETARIA
Posigdes em fim de periodo

Milhdes de délares
Contrapartida de flutuagdes de
valor®
1989 1990 1991® 1990 1991°
Divida ndo monetdriatotal ......................... ... 17934 18668 18074 -1736 -52
(em%doPIB) .........ceoiiii 374 29.1 24.4
Organizada..............cocoiiiiiiiiiiiiiininnn. 13870 13911 12574 -1221 -15
em%doPIB) ..ot 29.0 217 17.0
Meédio e longo prazos e 12681 12927 11741 -1137 -10
SPA ... e 5796 5113 4099 -539 26
EPNF .. ... 6404 7179 7008 -542 42
OIM, IFINM e OENFP com aval do Estado . . .. 481 635 634 -56 6
Curtoprazo ..........oviiiiiiiiiiiii 1189 984 833 -84 -5
SPA i 104 0 ] -1 0
EPNF.... 1085 984 833 -83 -5
Nio organizada®™ 4064 4757 5500 515 -37
(em%BdoPIB) .......cooiiiiiiii 85 74 74
Médioelongoprazos ..............coevninnn.. 2405 3195 3912 -301 -22
OIM.. ...t 401 358 745 -18 -15
() 21111 21 PR 1750 2466 2779 248 ~12
TFNM. ..ot e 254 371 388 -35 5
Curtoprazo ... 1659 1562 1588 -214 -15
Por meméria :
Médioelongoprazos .................cooiiuniin... 15086 16122 15653 -1438 -32
CUItOPrazo .........coiiiiiiiiiiiiiii i 2848 2546 2421 -298 20
Notas:

(a) Diferenca entre os fluxos e as variagdes de posicdes.
(b) Divida das Institui¢des Financeiras nio Monetarias (IFNM) e Outras Empresas nio Financeiras e Particulares (OENFP), excluindo divida com
garantia do Estado, e divida a médio e longo prazos das Outras Institui¢des Monetdrias (OIM) sem aval do Estado.

Quadro V.15
INDICADORES DA POSIQAO EXTERNA LiQUIDA E DiVIDA EXTERNA

Em percentagem
1986 1987 1988 1989 1990 1991

Récio da Posicgo Externa®™ ...............cooiiiiiiiiiiiii., 72.4 77.6 96.7 116.0 122.8 129.1
Posigaio externa quida/PIBPm ...........ceoevueerennneinennnns. -16.4 118 23 5.8 75 100
Posico externa liquida sector nio monetério/Dispon. lig. s/exterior® ..  -150.5 -137.2 -103.5 -78.9 719 -66.3
Disponibilidades liquidass/exterior/PIBpm ......................... 247 25.0 318 352 317 347
Responsabilidades do sector nio monetdrio/Responsabilidades totais . . . 86.0 88.1 89.9 84.4 79.5 74.4
Divida ndomonetaria/PIBpm ...........oviiiiiiiiiiiin i, 51.0 44.6 415 374 29.1 244
Divida nio monetiria/Disponibilidades liquidas s/exterior ............ 206.2 1783 132.3 106.5 92.0 70.4
Divida ndo monetdria/Crédito transaccbes correntes ................. 116.2 102.7 85.7 79.5 63.6 59.6
Servigo da dfvida nao monetaria/Crédito de transacgbes correntes ... ... 28.1 28.6 26.2 17.8 17.1 194

Médio e longo prazos™® ............ceeiiiiiiiiiieiii, 26.8 280 254 16.6 16.1 187

Id. excluindo reembolsos antecipados ................. ..ol 227 19.1 17.9 12.0 10.8 15.2
Juros totais/Crédito de transacgdes correntes ...............c......... 9.3 7.1 6.1 57 4.7 44
Jurostotais/PIBpm ...t 42 33 29 28 23 19
Juros liquidos totais/PIBpm® . ........ ... 34 25 21 16 04 0.0
Notas:

(a) Disponibilidades sobre o exterior/Responsabilidades em relagio ao exterior, inclufdas no conceito de Posigdo Externa Liquida.
(b) Disponibilidades liquidas sobre o exterior do sector monet4rio com o ouro avaliado ao valor contabflistico.

(c) Néo inclui os juros da dfvida de curto prazo.

(d) Diferenca entre os juros pagos ao exterior e 0s juros recebidos do exterior.
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Grafico IV.7

REPARTICAO DA DiVIDA EXTERNA NAO
MONETARIA POR SECTORES MUTUARIOS
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1990
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A redugio da divida externa ndo moneta-
ria, no ano em analise, ficou a dever-se a evo-
lugio da divida organizada, com particular
destaque para a sua componente de médio e
longo prazos (menos 1186 milhdes de délares
que no final de 1990), que continuou a tradu-
zir, tal como no ano anterior, o reembolso li-
quido de divida externa efectuado pelo SPA.
Assim, a divida organizada desceu de 21.7 por
cento do PIB em 1990 para 17.0 por cento em
1991, enquanto a componente nio organizada
se manteve ao nivel do ano precedente (7.4
por cento do PIB). Esta evolugio é reflectida
na estrutura da divida por mutuérios, onde se
destaca a progressiva perda de peso do SPA
nos ultimos anos (gréfico IV.7).

Os indicadores habitualmente utilizados
para analisar a evolugdo da divida externa e

Grafico V.8

INDICADORES DA DiVIDA EXTERNA E DA
POSIGAO EXTERNA LiQUIDA

| 1001961 1962 1983 1964 1985 1906 1967 1968 1980 1990 1901

Notas:

(a) Divida ndo monetéria/Disponibilidades liquidas
sobre o exterior do sector monetario com o ouro
ao valor contabilfstico.

(b) Divida nfio monetaria/Crédito de transac¢des
correntes.

(c) Divida ndo monetéria/PIBpm.

(d) Disponibilidades liquidas sobre o exterior do
sector monetdrio com o ouro ao valor contabilis-
tico/PIBpm

(e) Posigao externa liquida /PIBpm..
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Gréfico V.9

NDICADORES DO SERVICO DA DiVIDA EXTERNA|
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Notas:

(a) Servico da dfvida /Crédito de transacgdes corren-
tes.

(b) (Servigo da dfvida - valor dos reembolsos anteci-
pados)/Crédito de transacgdes correntes.

(c) Juros totais /Crédito de transacgbes correntes.

do respectivo servio manifestaram, na sua
generalidade, em 1991, um comportamento fa-
vorével (quadro IV.15 e gréficos IV.8 e IV.9).

As reservas oficiais liquidas, com o ouro ao
preco contabilistico, ascendiam no final de -
1991 a 25 643 milhdes de ddlares, superando
em 6174 milhdes de délares o valor observado
no final de 1990 (quadro IV.16). Com o ouro a
precos de mercado, as reservas oficiais liqui-
das ascendiam em Dezembro de 1991 a 26 123
milhdes de ddlares, mas o acréscimo ao longo
do ano foi ligeiramente menos significativo
(5660 milhées de dolares) devido a diminuigio
da cotagdo do ouro nos mercados internacio-
nais. Esta evolugdo consubstanciou-se numa
elevada acumulagio de moeda estrangeira
pela Autoridade Monetéria (traduzida, parti-
cularmente, em aplicagbes em titulos de Esta-
dos estrangeiros) cujo valor ascendia a 17 592
milhdes de délares no final de 1991 (grafico

Quadro IV.16

RESERVAS OFICIAIS LiIQUIDAS

Posigdes em fim de periodo

Milhoes de d6lares

Contrapartida de
flutuagdes de valor®
1989 1990 1991 1990 1991
Reservas Oficiais Liquidas™
Com ouro ao valor contabilfstico ........ 15019 19469 25643 948 398
Com ouro ao preco de mercado ......... 16247 20463 26123 714 -116
Disponibilidades
Com ouro ao valor contabilfstico ........ 15160 19654 25737 966 453
Com ouro ao preco demercado ......... 16388 20648 26217 732 -120
OUIO(C)
Ao valor contabilfstico ................. 5184 5113 5125
Aoprecodemercado .................. 6412 6107 5605 -511 -573
Moedas estrangeiras ..................oo0n.s 7600 11610 17592 168 485
ECUoficiais .......ooovnnvnnnininninien.., 2203 2683 2637 341 -36
Outras disponibilidades .................... 173 248 384 14 4
Responsabilidades.........................el 141 185 94 -18 4
Por memédria:
Ouro em milhares deongas troy ................. 16051 15828 15867
Ouro afectoa0 FECOM ... ............ccovnnin, 4012 3957 3967
ECU oficiais (milhdes de unidades) .............. 1856 1957 1973
Notas:

(a) Diferenga entre os fluxos e as variagdes de posi¢des. No célculo das contrapartidas de flutuacdes de valor, toma-se um sinal negativo (positivo)
para um aumento liquido (diminuigao liquida) de disponibilidades e para uma diminuig&o lfquida (aumento liquido) de responsabilidades.

(b) Disponibilidades e responsabilidades das Autoridades monetérias (Banco de Portugal e Tesouro).

() O valor contabilfstico do ouro ¢ 323 USD/onga troy. O prego de mercado ¢é calculado de acordo com o princfpio de valorizagio do FECOM: é uti-
lizada a média das duas cotagdes diarias do fixing de Londres nos iltimos seis meses, sempre que esta seja inferior 4 média das cotagdes do pe-

niltimo dia 1til do més; caso contrério, utiliza-se este dltimo valor.

FECOM: Fundo Europeu de Cooperagio Monetéria.
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Gréfico IV.10

RESERVAS OFICIAIS LIQUIDAS
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IV.10), o que representa um aumento de 5982
milhdes de délares face ao montante averbado
um ano antes. Em resultado da evolugio veri-
ficada em 1991 e nos anos anteriores, o0 peso
das reservas oficiais liquidas no produto as-
cendia, no fim de 1991, a mais de 35 por cento,
valor muito superior ao da generalidade dos
restantes paises da CE (grafico IV.11).

A posicao externa liquida do Pais prosse-
guiu a tendéncia crescente que se comegou a
delinear em 1985 estimando-se que, no ano em
andlise, tenha registado um acréscimo de 2552
milhdes de délares face ao ano anterior (qua-
dro IV.17). Reforcou-se, assim, a posigdo cre-
dora do Pais sobre o resto do mundo, que se
observa desde 1989 (gréfico IV.12). A variagio
observada na posigdo externa liquida da eco-
nomia portuguesa resultou duma evolugao di-
ferenciada entre o sector monetario e o sector
ndo monetario. Com efeito, o sector monetério

Quadro IV.17

POSIGAO EXTERNA LiQUIDA
Posi¢des em fim de periodo

Milhoes de dé6lares

1987 1988 1989 1990 19917

1. Disponibilidades sobre o exterior ............ 14834 17681 24016 29890 37014
Sector ndo monetario® ................... 3178 3128 419 4741 4315
Sectormonetdrio ..................0..... 11656 14553 19820 25149 32699
Autoridade monetaria® . ............. 8473 10372 15160 19654 25738

Outras instituigdes monetérias ........ 3183 4181 4660 5495 6961
Curtoprazo .................... 2738 3679 4126 4750 6019
Médioelongoprazos ............ 45 502 . 534 745 942

2. Responsabilidades em relagdo ao exterior .. ... 19112 18275 20699 24333 28679
Sector ndo monetario .................... 16843 16435 17478 19344 21342
Incluidasnadifvida .................. 16771 16350 17154 17782 16803

Outras responsabilidades® ........... 72 85 324 1562 4539
Sectormonetario ........................ 2269 1840 3221 4989 7337
Autoridade monetéria ............... 655 52 141 185 94

Outras institui¢des monetérias ........ 1614 1788 3080 4804 7243
Curtoprazo .................... 594 1101 2300 3920 5972
Médioelongoprazos ............ 1020 687 780 884 1271

3. Posigio Externa Liquida (1-2) ............... -4278 -594 3317 5557 8335
Sector ndo monetario .................... -13665 -13307 -13282 -14603 -17027
Sectormonetario ........................ 9387 12713 16599 20160 25362
Autoridademonetdria ............... 7818 10320 15019 19469 25644

Outras institui¢des monetarias (c/p) ... 1569 2393 1580 691 -282

Notas:

(a) Dep6sitos de residentes em instituides de crédito ndo residentes (Fonte: BIS).
(b) Disponibilidades do Banco de Portugal e do Tesouro com o ouro avaliado ao valor contabilistico.
(c) Valor das obrigagbes detidas por ndo residentes.
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Gréfico V.11

RESERVAS OFICIAIS LIQUIDAS

Comparacéao internacional

@)

Notas:

(a) Portugal.

(b) Pequenos paises da CE” (Bélgica, Grécia, Irlan-
da, Holanda e Dinamarca).

(c) Grandes pafses da Ccg” (Espanha, Franga, Ale-
manbha, Italia e Reino Unido).

) Média simples dos coeficientes.

passou de uma posicdo externa liquida de
20 160 milhdes de délares, no final de 1990,
para uma posicdo de 25 362 milhdes de déla-
res em Dezembro de 1991 devido ao aprecia-
vel volume de disponibilidades externas
acumuladas pela Autoridade Monetdria; as
OIM, por seu lado, verificaram uma deteriora-
a0 na sua posicdo face ao exterior (em 973 mi-
lhGes de délares) na sequéncia de um aumento
das responsabilidades externas superior a
acumulagio registada nas suas disponibilida-
des. No sector ndo monetério, por seu turno,

Grafico IV.12

POSIGAO EXTERNA LiQUIDA

(®)

em percentagem do PIB

1980 1981 1962 1983 1984 1965 1986 1967 1968 1069 1990 1991

Notas:
(a) Disponibilidades sobre o exterior.
(b) Responsabilidades em relagao ao exterior.

(c) Posicao externa liquida.

observou-se uma redugdo na posigdo externa
liquida, que resultou principalmente do acrés-
cimo das suas responsabilidades néo incluidas
na divida (obrigagdes detidas por nio residen-
tes), cujo valor atingiu, no final de 1991, 4539
milhdes de délares (1562 milhdes de dodlares
em Dezembro de 1990).

Uma anélise dos indicadores que permitem
avaliar a evolugdo da posigao externa liquida
do Pais revela igualmente um comportamento
favoravel, com destaque para o récio entre a
posigdo externa liquida e o PIB, que se elevou
para 10.0 por cento (7.5 por cento em 1990)
(quadro IV.15 e gréafico IV.8).
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Capitulo V

FINANGAS PUBLICAS("

1. Introdugao

O défice do Sector Publico Administrativo
(SPA)Y? (ver quadro V.1), em 1991, atingiu, se-
gundo dados preliminares, 678.2 milhdes de
contos, 0 que corresponde a 6.8 por cento do
PIB (6.4 em 1990). Apés varios anos de rdpida
expansdo da economia este valor, apesar de
ter ficado aquém do orcamentado, situa-se
ainda num nivel muito elevado. O défice cor-
rente também se deteriorou, passando de 1.0
para 2.2 por cento do PIB.

O saldo primério (ajustado)® foi quase
equilibrado: -0.2 por cento do PIB, o que con-
trasta com os valores claramente positivos de
1990 (0.6 por cento) e sobretudo de 1989 (2 por
cento). Embora a economia tenha desacelera-
do em 1991, a evolugdo dos défices publicos
reflecte o sentido néo restritivo da politica or-

(1) A anélise da actividade financeira do SPA ¢é efectuada
com base numa estimativa das contas deste sector, se-
gundo a metodologia do Novo Sistema de Contas Nacio-
nais adoptado pelo INE. De acordo com esta
metodologia os valores apurados incluem nao sé as des-
pesas pagas e as receitas cobradas, mas também a varia-
¢ao liquida das dividas ao SPA e ainda as contribuigbes
relativas ao regime de Seguranga Social dos funciondrios
publicos.

(2) Incluindo as despesas liquidas em activos financeiros
(ver quadro V.6).

(3) Saldo global menos as despesas com juros liquidas das
receitas com juros e das receitas resultantes da tributagio
dos juros da divida piblica. O saldo primério néo ajus-
tado correspondeu a 1.6 por cento do PIB,valor idéntico
ao de 1990.

camental em 1991, resultante, em larga medi-
da, do forte crescimento das despesas com
pessoal, ligado ainda a introdugdo do novo
sistema retributivo em 1989, e das prestagdes
da Seguranga Social. A desaceleragdo da eco-
nomia ndo terd afectado significativamente o
défice, dado que o consumo privado e os sala-
rios registaram um acentuado aumento em-
termos reais e o desemprego continuou a de-
crescer.

O peso do SPA na economia, avaliado quer
na Optica das receitas quer na 6ptica das des-
pesas (ver quadro V.2) aumentou considera-
velmente em 1991: mais 1.8 e mais 2.2 por
cento do PIB do que em 1990, respectivamen-
te. De notar, no entanto, que parte deste acrés-
cimo se deve a substituicdo de divida publica
ndo tributada por divida publica tributada em
IRS e IRC, o que aumenta simultaneamente as
despesas com juros e as receitas fiscais. _

Estima-se que as necessidades de financia-
mento do SPA? tenham representado, em
1991, 5.7 por cento do PIB, valor ligeiramente
inferior ao de 1990. Esta estabilidade, apesar
do agravamento do défice, ficou a dever-se, no
essencial, ao montante insignificante de regu-
larizagbes de dividas em 1991, relativamente
ao observado no ano anterior.

(4) As necessidades de financiamento do SPA resultam do
défice, das regularizagGes de dividas e dos fluxos finan-
ceiros decorrentes das privatizagoes.
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O crédito interno nio monetario e as ce-
déncias de titulos de divida interna a néo resi-
dentes foram as principais fontes de
financiamento do SPA, em 1991. A aquisigao
de titulos de divida publica por nédo residen-
tes, motivada pelo diferencial entre as taxas de
juro internas e externas, num contexto de esta-
bilidade cambial foi, no entanto, fortemente li-
mitada a partir de Julho, designadamente com
a restrigdo temporédria da compra de obriga-

Quadro V.1
SALDO DAS CONTAS DO SPA

Milhdes de contos
1989 1990 19917 1992F
Saldoglobal® ............ 3089 -551.8 6782  -6544
{(em % doPIB) .......... 43 6.4 ©.8 58
Saldo primério ajustado“’) . 1469 495 -182 168.5
(em % doPIB) .......... 20 06 02 15

Fonte: Banco de Portugal.

Notas:

(a) Inclui as despesas liquidas com activos financeiros.

(b) Saldo global menos despesas com juros liquidas dos juros recebi-
dos e das receitas do IRS resultantes da tributagio dos juros da di-
vida publica.

Quadro V.2
SECTOR PUBLICO ADMINISTRATIVO

Peso na economia

Percentagem do PIB

1989 1990 1991 1992
Receitastotais . ................... 407 402 420 457
Despesastotais® ................. 450 466 488 516
Necessidades de financiamento . . . . . 59 6.1 57 5.1
Divida ptiblica directa bruta® . .. ... 708 682 683
Notas:

(a) Inclui as despesas liquidas com activos financeiros.
(b) Dfvida interna titulada e dfvida externa registada do Estado.
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¢bes indexadas por néo residentes. O crédito
monetario, no seu conjunto, manteve-se qua-
se invariante. No entanto, a sua composicdo
alterou-se significativamente, com um aumen-
to acentuado do crédito bancério e uma redu-
gdo muito substancial dos BT e CLIP na posse
do publico. O crédito externo liquido ao SPA
registado na divida apresentou mais uma vez
um forte decréscimo, na sequéncia da politica
de amortizagdes antecipadas prosseguida pelo
Tesouro nos ultimos anos.

A execugdo orgamental do Estado, em 1991,
exigiu a aprovagdo de um orgamento rectifica-
tivo(5), envolvendo um aumento das receitas
em 92 milhes de contos e das despesas, ex-
cluindo amortizagdes, em 42 milhdes de con-
tos. O défice diminuia assim em 50 milhdes de
contos relativamente ao orgamento inicial.

O valor bruto da divida publica directa do
Estado, no final de 1991, correspondia a 68.3
por cento do PIB, o que equivale a mais 0.1
pontos percentuais do que em 1990. Deve con-
tudo referir-se que os depésitos do Tesouro
registaram um grande aumento, em 1991, pas-
sando de 6.4 para 11.4 por cento do PIB. Para
esta evolugio foi determinante a utilizagdo de
bilhetes do Tesouro no novo sistema de con-
trolo monetario, que envolve o depésito de re-
ceitas da emissdo destes titulos numa conta no
Banco de Portugal (conta aplicagdo de bilhetes
do Tesouro).

Em 1991, os fluxos financeiros entre
Portugal e a Comunidade Europeia regista-
ram um saldo de 170.6 milhdes de contos, ou
seja, 1.7 por cento do PIB (1.4 em 1990).

2. Receitas publicas

As receitas totais do SPA, excluindo as re-
ceitas das privatizagbes (ver quadro V.4), au-
mentaram 21.5 por cento em 1991, passando
de 40.2 para 42.0 por cento do PIB. As receitas

(5) Lein?115/91, de 18 de Dezembro.



Quadro V.3

CONTAS NACIONAIS DO SECTOR PUBLICO ADMINISTRATIVO

Milhdes de contos
1990 19917
Administragio Central Adminis- Seguranga Total AdministragioCentral Adminis- Seguranga  Total
Estado  Fundose tragao Social Estado Fundos e tragio Social
Servigos Local Servigos Local
Auténomos® Auténomos®
1. RECEITAS CORRENTES ........ 2062.0 702.2 199.3 969.9 33049 25324 815.0 239.0 11354  3966.2
Impostos sobre o rendimento e o '
patriménio.................. 7354 - 46.3 - 781.7 955.1 - 54.2 - 1009.3
Contribuigbes sociais .......... - - - 878.1 878.1 - - - 1047.0 10470
Impostos sobre bens e servigos .. 1146.1 849 51.8 7.3 12901 1349.7 53.7 60.6 70 14710
Outras receitas correntes ....... 180.5 617.3 101.2 845 3550 2276 761.3 1242 81.4 438.9
(Sendo:
Transf. de outros subsect.) ... 104 484.0 80.6 53.5 - 3.6 581.9 100.1 70.0 -
2. DESPESAS CORRENTES ........ 2283.3 641.2 156.2 9419 3394.1 2818.6 796.9 188.3 11418 41900
Benseservigos ................ 815.7 4014 140.1 342 13914 10229 507.8 168.1 408 1739.6
Subsidios............... I 61.0 77.0 0.0 0.0 1380 53.9 96.9 0.0 0.0 150.8
Juros da divida piblica ........ 681.5 5.4 5.5 00 6924 8163 15.0 7.8 0.0 839.1
Transferéncias correntes . ....... 725.1 157.4 10.6 907.7 11723 9255 177.2 124 1101.0 14605
(Sendo:
Transf. para outros subsect.) . 566.1 121 0.6 49.7 - 699.1 7.5 09 48.1 -
3. POUPANGA CORRENTE ....... -221.3 61.0 43.1 280 -89.2 -286.2 18.1 50.7 64 -2238
4. RECEITAS DE CAPITAL ........ 459 162.6 84.0 273 1331 67.5 233.0 1219 782 209.8
(Sendo: )
Transf. de outros subsect.) ... 17 123.0 60.6 14 - 0.0 209.1 79.4 23 -
5. DESPESAS DE CAPITAL ........ 279.1 2274 1419 46.0 5077 3241 303.8 180.5 102.8 620.4
FBCF ...ttt 75.9 1145 136.7 7.3 3344 79.6 129.8 174.4 9.0 392.8
Transferéncias de capital ....... 203.2 1129 52 387 1733 2445 1740 6.1 93.8 227.6
(Sendo:
Transf. para outros subsect.) . 146.3 25 0.0 379 - 191.3 4.6 11 93.8 -
6. POUPANGA FINANCEIRA. .. .... -454.5 -3.8 -14.8 93 -463.8 -542.8 -52.7 -79 =310 6344
7. ACTIVOS FINANCEIROS .. ..... 47.7 39.3 01 0.9 88.0 135 302 01 0.0 43.8
8. SALDOTOTAL ................ -502.2 -43.1 -14.9 84 -5518 -556.3 -82.9 -8.0 -310 6782

Fonte: Ministério das Finangas e Banco de Portugal.
Nota:
(a) Inclui os fundos privativos.

fiscais, por seu turno, registaram um cresci-
mento de 19.6 por cento, representando, em
1991, 35.5 por cento do PIB (34.5 por cento em
1990).

As grandes rubricas das receitas correntes
apresentaram evolugdes bastante diferencia-
das, com os impostos sobre o rendimento e o
patriménio a crescerem 29.1 por cento, as con-
tribui¢des sociais 19.2 por cento e os impostos

sobre bens e servigos 14.0 por cento. As outras
receitas correntes aumentaram 23.6 por cento.
O comportamento das receitas dos impos-
tos sobre o rendimento é aparentemente sur-
preendente, designadamente por surgir no
quadro de algum desagravamento fiscal, com
uma actualizagido dos escaldes e dedugdes do
IRS acima da taxa de inflagdo observada e
uma redugio da taxa do IRC de 36.5 para 36
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Quadro V.4
SECTOR PUBLICO ADMINISTRATIVO

Taxas de crescimento e estrutura das receitas

Taxas de crescimento - em percentagem Estrutura - em percentagem do PIB
1990 1991 1992 1990 1991 1992
Receitascorrentes ............. ... 17.2 20.0 19.3 38.6 399 423
Receitas fiscais ..o 18.7 19.6 19.6 345 355 37.7
Impostos sobre o rendimento e o patriménio ............ 21.2 29.1 21.3 9.1 10.2 109
dos quais:
Imposto s/o Rendimento das Pessoas Singulares (IRS) . 35.0 335 30.1 5.3 6.1 7.1
Imposto s/o Rendimento das Pessoas Colectivas (IRC) . 125.0 36.1 134 25 29 3.0
Contribuigdes para a Seguranga Sodal .................. 234 19.2 9.8 10.3 10.5 10.3
Impostos sobre bens eservigos . ........... ... ...l 14.4 14.0 254 15.1 14.8 16.5
dos quais:
Imposto s/o Valor Acrescentado (IVA) ............... 15.0 15.6 41.3 6.5 6.4 8.1
Imposto sobre produtos petroliferos (ISP} . ............ 18.0 23.7 20.0 29 3.1 33
Outras receitas correntes ...............o.oeeevuaeaanns 6.0 23.6 17.0 4.1 44 4.6
Receitasdecapital .................0oiiiiii 31.9 57.6 38.6 1.6 21 34
Receitastotais ...............oooiiiiiiiiii 17.7 215 20.6 40.2 42.0 45.7
por cento. No entanto, é necessério ter em con- As receitas dos impostos sobre bens e ser-
ta que parte do crescimento de receitas verifi- vigos, pelo contrdrio, registaram uma taxa de
cado resulta da tributagdo dos juros da divida crescimento claramente inferior as do PIB e do
publica emitida posteriormente a Maio de consumo privado.
1989.
Quadro V.5
SECTOR PUBLICO ADMINISTRATIVO
Taxas de crescimento e estrutura das despesas
Taxas de crescimento - em percentagem Estrutura - em percentagem do PIB
1990 1991 1992 1990 1991 1992
Despesascorrentes ........................ 23.1 23.5 17.0 39.7 42.1 43.9
Benseservigos ............ocioiiiinn 262 25.0 16.4 16.3 17.5 18.1
Subsfdios ... 85 9.3 . 16.6 1.6 1.5 1.6
Jurosdadivida................oo00l 357 21.2 24.2 8.1 84 9.3
Transferénciascorrentes ................ 15.3 24.6 13.7 13.7 14.7 149
Despesasdecapital .................... L 253 222 171 5.9 6.2 7.2
FBCF ... i 51.8 17.5 16.4 39 39 4.1
Transferénciasdecapital ............... -6.3 31.3 18.1 2.0 23 3.1
Activos financeiros .................... ... 30.8 -50.2 17.0 1.0 05 0.5

Despesastotais .................... AR 23.6 217 17.0 46.6 48.8 51.6
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Em 1991, as privatizagdes proporcionaram
ao Tesouro receitas no valor de 108.6 milhdes
de contos.

3. Despesas ptiblicas

As despesas do Sector Publico Administra-
tivo, incluindo activos financeiros (ver quadro
V.5), registaram uma taxa de crescimento de
21.7 por cento (23.3 excluindo activos financei-
ros), aumentando o seu peso no PIB de 46.6
para 48.8 por cento. As despesas correntes ti-
veram um acréscimo de 23.5 por cento.

Apesar da actualizagdo da tabela de remu-
nera¢des da fungdo publica ter sido de 13.5
por cento, as despesas com pessoal cresceram
27 por cento. Esta divergéncia é explicada pelo
novo sistema retributivo dos trabalhadores da
administragdo publica que, em 1991, envolveu
a segunda fase do novo sistema de vencimen-
tos dos professores do ensino ndo superior e o
descongelamento de escaldes.

O pagamento de juros teve também um
forte incremento em 1991: mais 21.2 por cento
do que em 1990. No entanto, uma parte signi-
ficativa deste acréscimo deve-se simplesmente
ao peso crescente da divida tributada em IRS e
IRC que, ceteris paribus, tem taxas de juro bru-
tas mais elevadas.

As transferéncias correntes continuaram a
crescer mais do que o PIB. O seu principal
componente, as transferéncias da Seguranca
Social, aumentaram 21.3 por cento, devido ndo
s6 a actualizagdo das pensdes e outras presta-
¢Oes sociais, mas também ao aumento do nu-
mero de pensionistas e a substituicio de
pensionistas com pensdes muito baixas por
outros com pensdes mais elevadas.

As transferéncias correntes do Estado para
as outras administragdes publicas ascenderam
a 706.9 milhdes de contos (mais 24.9 por cento
que no ano anterior).

As despesas de investimento do SPA regis-
taram, em 1991, uma taxa de crescimento de
17.5 por cento.

4. Financiamento e divida piiblica

As necessidades de financiamento do Sec-
tor Publico Administrativo (ver quadro V.6),
em 1991, terdo ascendido a 567.1 milhdes de
contos, o que equivale a 5.7 por cento do PIB
(6.1 por cento em 1990). Este valor é claramen-
te inferior ao do défice devido as receitas das
privatizagdes utilizadas na amortizagio de di-
vida e ao pequeno montante de regularizagdes
de dividas pelo Tesouro (4.5 milhdes de con-
tos).

Em contraste com 1990, o crédito interno
monetario, no seu conjunto, manteve-se prati-
camente invariante, registando-se algum au-
mento do crédito bancario e uma diminuigio
no montante de BT e CLIP na posse do ptbli-
co. No ambito do crédito bancario assinale-se
o grande aumento do crédito das OIM, em de-
trimento do Banco de Portugal, decorrente,
em larga medida, da "Grande Operagao” de
absorgdo da liquidez excedentaria, iniciada no
final de 1990 e concluida em Margo de 1991.

O crédito interno ndo monetério, apesar de
ter mantido a tendéncia descendente, conti-
nuou a ser uma das principais fontes de finan-
ciamento do SPA. O seu valor foi, no entanto,
ultrapassado pelas cedéncias de titulos de di-
vida interna a ndo residentes. De facto, a dife-
renga entre as taxas de juro, num quadro de
relativa estabilidade cambial, suscitou um for-
te movimento de aquisigdo de titulos de divi-
da publica portugueses por nio residentes, em
particular no segundo trimestre (191.6 milhdes
de contos, em termos liquidos). A exigéncia, a
partir de Julho, de autorizagdo prévia para a
compra por ndo residentes de obrigagdes inde-
xadas, reduziu significativamente o volume
deste tipo de operagdes, no segundo semestre.
Permaneceu muito vivo, contudo, o interesse
por obrigacdes de taxa fixa que, no quadro
dos compromissos de liberalizagdo assumidos
por Portugal, continuaram acessiveis a ndo re-
sidentes.
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Quadro V.6

NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO
SECTOR PUBLICO ADMINISTRATIVO®

Milhdes de contos

1989 1990 19917

Défice do Sector Publico Administrativo ... 2416 463.8 6344

Activos financeiros 673 880 438
Outrasoperagdes ....................... 1910  98.0 4.5
Receitas provenientes de alienagoes e
afectas a amortizagdes de divida ........ 448 -1051 -88.0
Ajustamento - perfodo complementar ... .. 251 -12.6 -200F
Ajustamento - Seguranga Social® ......... -6.0 6.6 -7.6
- N 4240 5255 567.1
Créditointernoliquido .................. 4745 5623 3934
Monetdrio ...................l -68.6 220.1 10.5
Bancdrio ............ ...l -819 396 217.8
Bancode Portugal .................- 1106 -207.5 -1181.4
Outras Instituigdes Monetdrias (OIM) 179 2779 1415.1
do qual: aplicagdes financeiras .... -39.3 169.1 780.9
(-) Governos regionais ............. -108 308 159
BT e CLIP na posse do ptiblico ....... 133 1805 -207.3
Nao monetdrio ...................... 556.8 3238 3086

do qual: Certificados de aforro (lig.) . 1148 1747 1856
Crédito ndo titulado® ................ 137 184 743
Crédito externo liquido (divida registada) .-1029 -178.8 -132.7

Cedéncias de Htulos de divida interna

Gréfico V.1

DEFICE GLOBAL E NECESSIDADES DE
FINANCIAMENTO DO SECTOR PUBLICO
ADMINISTRATIVO

Percentagem do PIB

| I Défoe gobel [ Nec.Fin SPA D

andoresidentes (liq.) ............... 268 151.1 385.0
Disp. lig. s/o exterior do Tesouro® .. .. ... 12.7 04 -135
Ajustamento-Bilhetes do Tesouro ........ 106 -714 -889
Discrepanciaestatistica . ................. 23 619 238
Notas:

(a) A definigio de Sector Publico Administrativo retida nas Estatisti-
cas Monetdrias e Financeiras é mais lata que a das Contas Nacio-
nais, na medida em que abrange os créditos aos Governos das
Regides Auténomas, bem como a alguns organismos auténomos
considerados como empresas piiblicas na éptica das Contas Na-
cionais.

(b) Ajustamento devido & exclusdo das Contas Nacionais do Sector
Priblico Administrativo das receitas e despesas da Seguranga So-
cial processadas nas Regides Auténomas.

(c) Os valores de 1989 e 1990 correspondem & variagio de dividas a
Seguranga Social. Em 1990 e 1991 incluem a contabilizagio dos ju-
ros das obrigagdes do tesouro Capitalizagdo Automética € em
1991 incluem o acréscimo de dividas do Sector Publico Adminis-
trativo.

(d) Aumento(-), diminuigio(+).
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A divida ptblica directa bruta® (ver qua-
dro V.8), no final de 1991, cifrava-se em 6786.5
milhées de contos (mais 968.7 milhGes de con-
tos que um ano antes). Este valor corresponde
a 68.3 por cento do PIB, o que representa um
acréscimo de 0.1 pontos percentuais em rela-
¢ao a 1990. A divida publica externa denomi-
nada em moeda estrangeira continuou a
diminuir, baixando o seu peso na divida pi-
blica directa total de 11.6 para 7.9 por cento.
No entanto, se se lhe adicionar a divida deno-
minada em escudos na posse de ndo residen-
tes verifica-se que a divida publica externa
aumentou a sua importéncia relativa, passan-
do de 14.8 para 16.4 por cento do total.

Em 1991, a diferenca entre o aumento da
divida do Estado e o valor, consideravelmente
inferior, das suas necessidades de financia-
mento decorre, basicamente, da forte expan-
sda0 dos depésitos do Tesouro (mais 586.2
milhdes de contos). Esta expansio ficou a de-

(6) Divida interna titulada e divida externa registada do Es-
tado.




Quadro V.7

DEFICE E NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO
DO SECTOR PUBLICO ADMINISTRATIVO

Percentagem do PIB
1989 1990 1991°

Défice do Sector Piblico Administrativo .... 3.4 5.4 6.4
Activos financeiros ............. ..ol 0.9 1.0 0.4
Outras operagodes . ..........ooeviiinn.. 2.7 11 0.1
Receitas provenientes de alienag¢bes e

afectas a amortizages dedivida ......... -0.6 -1.2 -0.9
Ajustamento - periodo complementar ... ... 04 -01 -0.2
Ajustamento - Seguranga Social ........... 01 -01 01
Necessidades de financiamento ........... 5.9 6.1 5.7

Gréafico V.2

DIVIDA PUBLICA DIRECTA BRUTA E DEPOSITOS
DO TESOURO

s 8 3

&

Percentagem do PIB
2 &

3

1983 1985 1987 1989 1991

[N DV Piblca [l Doptsios Tesour ﬂ

ver-se, no essencial, ao aumento do saldo da
conta aplicagdo de bilhetes do Tesouro no

Quadro V.8

DiVIDA PUBLICA DIRECTA EFECTIVA
Saldos em fim de periodo

1989 1990 1991

Em milhdes de contos

Divida Interna® .................. 42120 51453 62514
Certificados de aforro ........... 306.3 523.5 823.2
Bilhetes do Tesouro ............. 7952 10862 15438
Crédito por Leildo ao Investimento

Piiblico(CLIP) ................ 429.0 429.0 429.0
Obrigagdes do Tesouro .......... 24744 29309 34279
Fundos de Investimento Ptiblico
FIP) ..ooviiiennnans . 6462  1056.1  1848.1
Obrigagoes de Capitalizagio
Automatica .................. 147.1 366.8 382.1
Obrigagdes do Tesouro - médio
Prazo .......ocoenieninininnns 121.2 75.4 515.4
Outras obrigagdes do Tesouro ... 1559.9 14326 682.3
Outros........coovvviviit. 2071 175.7 27.5
Divida Externa® ................. 8698 6725 5351
Total .........cooiiviiiia, 5081.8 5817.8  6786.5

Por meméria:

Depésitos do Tesouro ............ 430.3 547.5 11337
Em percentagem do PIB
Dividalnterna ................... 58.7 60.3 62.9
DividaExterna ................... 121 79 5.4
Total ...l 70.8 68.2 68.3

Estrutura (em percentagem)
Divida Interna ........ IRETERTIa 82.9 88.4 92.1
DividaExterna ................... 17.1 11.6 79

Fonte: Direcgdes-Gerais do Tesouro (DGT) e da Junta do Crédito
Publico (DJCP).

Notas:

(a) Emitida no mercado interno. Inclui divida relativa ao ex-Fundo Es-

pecial de Transportes Terrestres (FETT), ex-Fundo de Abasteci-
mento, Instituto de Apoio aos Produtos Oleaginosos (IAPO), Junta
Nacional dos Produtos Pecudrios JNPP) e Hidroeléctrica de Ca-
bora Bassa (HCB).

(b) Nao inclui divida emitida no mercado interno detida por nao resi-
dentes. Nio inclui os compromissos relativos a Cabora Bassa e as
promissérias do Fundo Monetario Internacional (FMI) e do Banco
Interamericano de Desenvolvimento (BID).

Banco de Portugal, no ambito do novo sistema
de controlo monetario. No final do ano, os de-
positos do Tesouro ascendiam a 1133.7 mi-
Ihdes de contos, ou seja 11.4 por cento do PIB
(6.4 em 1990). A divida do Estado liquida des-
tes depdsitos correspondia a 56.9 por cento do
PIB (62 por cento em 1990).
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Quadro V.9
TAXAS DE JURO DA DiVIDA PUBLICA DIRECTA

Em percentagem

1989 1990 1991

Taxa de juro implicita nominal

Dividainterna® ....................... 118 139 147

Dividaexterna ........................ 8.6 8.2 7.1
Taxa de juro implicita real da divida interna

Com pregos no consumidor ............. -0.8 05 33

Com deflacionadordoPIB .............. 15 06 14
Nota:

(@) Néo inclui a divida representada por Certificados de Aforro e
Obrigagdes de Capitalizagao Automatica. Taxas liquidas dos im-
postos sobre os juros recebidos pelo Estado.

5. Fluxos financeiros com a Comunidade
Europeia

O saldo total dos fluxos financeiros entre
Portugal e Comunidade Europeia, em 1991,
ascendeu a 170.6 milhdes de contos” (ver
quadro V.10), o que representa um acréscimo
de 41.3 por cento em relagdo ao ano anterior.
Este valor equivale a 1.7 por cento do PIB (1.4
por cento em 1990).

Os pagamentos de Portugal 8 Comunidade
cifraram-se em 130.2 milhdes de contos (1.3
por cento do PIB), aumentando 37.3 por cento
relativamente a 1990. Esta evolugido resultou
tanto da contribuigao financeira, como dos di-
reitos aduaneiros e direitos niveladores agri-
colas.

Os recebimentos atingiram 300.8 milhGes
de contos (3 por cento do PIB), o que represen-
ta um acréscimo de 39.6 por cento. As transfe-
réncias dos fundos estruturais totalizaram
235.5 milhdes de contos, ou seja, mais 45.4 por
cento que em 1990. As transferéncias do Fun-
do Europeu de Orientagdo e Garantia Agricola
(FEOGA-Garantia), que visam essencialmente

(7) Numa 6ptica de caixa.
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a regularizagao dos mercados de produtos su-
jeitos ao regime de transicdo cldssica, regista-
ram também um forte - -acréscimo,
apresentando uma taxa de crescimento de 47.8
por cento.

No quadro dos fundos estruturais, o Fundo
Europeu de Desenvolvimento Regional
(FEDER) reforgou o seu peso no conjunto,
quase duplicando as suas transferéncias para
Portugal (147.3 contra 74.1 milhdes de contos
em 1990). Estas tém-se orientado designada-
mente para o investimento em acessibilidades
e outras infra-estruturas e para o desenvolvi-
mento dos recursos humanos. As transferén-
cias dos outros fundos estruturais
mantiveram-se praticamente ao nivel do ano
anterior.

Quadro V.10

FLUXOS FINANCEIROS COM A
COMUNIDADE EUROPEIA

Mithoes de contos
1989 1990 19917
1.Pagamentos ......................... 82.8 948 1302
Contribuigéo financeira . ............... 529 63.3 88.7
Dir. aduan. e dir. niveladores agricolas .. 26.2 277 377
Outros pagamentos (ou devolugdes) .... 3.7 3.8 3.8
2.Recebimentos .............. ..ol 1987 2155 300.8
Reemb. da contribuigio financeira ...... 29.8 15.1 84
Reemb. de recursos préprios ........... 0.5 - -
FEOGA-Garantia® ................... 300 383 566
FEOGA-Orientagio™ ................. 256 406 413
FEDER® .........cooviiiininn... 630 741 1473
FSE? . 354 297 266
PEDIP-Linha Orgamental Especifica® ... 101 176 203
Outros recebimentos .................. 43 0.1 0.3
3.8aldo(2-1) ..., 1159 1207 1706
(em percentagem doPIB) .............. 1.6 1.4 1.7

Fonte: Direc¢do-Geral do Tesouro.

Notas:

(a) Fundo Europeu de Orientago e Garantia Agricola-Secgio Garan-
tia.

(b) Fundo Europeu de Orientagio e Garantia Agricola-Secgo Orienta-
Gdo.

(c) Fundo Europeu de Desenvolvimento Regional.

(d) Fundo Social Europeu.

(e) Programa Especifico para o Desenvolvimento da Induistria Portu-
guesa - Linha Orgamental Especifica..



A HARMONIZAGAO DA TRIBUTAGAO INDIRECTA NA COMUNIDADE EUROPEIA

A eliminagdo das fronteiras fiscais na Comuni-
dade Europeia constitui um dos elementos funda-
mentais da construgdo do mercado interno. Nesse
sentido, a Comissdo das Comunidades apresentou,
em 1987, um conjunto de propostas de directivas
visando a aproximagdo dos sistemas de tributagdo
indirecta dos Estados-membros. Essas propostas

podem sintetizar-se em cinco pontos:

— tributagdo no pafs de origem, suprimindo a
distingdo entre as transacgbes dentro de
cada pais e as transacgbes entre Estados-
-membros;

— aproximagdo das taxas do imposto sobre o
valor acrescentado (IVA), devendo a taxa
normal situar-se entre 14 e 20 por cento e a
taxa reduzida entre 4 e 9 por cento;

— aboligdo da taxa zero e das taxas agravadas
doIVA;

— uniformizagdo total dos impostos sobre con-
sumos especificos — produtos petroliferos,
bebidas alcodlicas e tabacos;

— criacdo de um sistema de compensagdo, as-
segurando a afectagdo das receitas fiscais de

acordo com o consumo dos produtos.

Virios Estados-membros levantaram objecgOes
a esta orientagdo. O Reino Unido entendia que a
harmonizagdo do IV A e dos impostos sobre consu-
mos especificos devia resultar das pressies do mer-
cado e ndo de decisdes politicas ao nivel
comunitdrio. A Franga, a Irlanda e a Dinamarca,

em particular, manifestaram preocupagdo em rela-

¢do ao previstvel decréscimo das suas receitas fis-
cais. A maioria considerava o sistema de compensa-
¢do inadequado.

A compatibilizagdo do objectivo final com as po-
si¢des particulares dos vdrios Estados-membros
exigia uma flexibilizagdo do esquema inicial da Co-
missdo, que, entretanto, reformulou as suas pro-
postas. O processo de convergéncia culminou no
acordo alcangado no Conselho de Ministros da Eco-
nomia e Finangas de 24 de Junho de 1991, abran-
gendo quer o VA quer o0s impostos sobre
consumos especificos.

O regime definitivo do IVA serd caracterizado
pelo principio da tributagdo no pafs de origem, tal
como era proposto pela Comissdo. No entanto, en-
tre 1 de Janeiro de 1993 e, em principio, 1 de
Janeiro de 1997, vigorard um regime transitdrio
baseado ainda na tributagdo no pais de destino, mas
sem implicar qualquer procedimento aduaneiro nas
transacgoes entre Estados-membros. A requlamen-
tagdo deste regime transitdrio foi feita através de
uma Directiva do Conselho, de 16 de Dezembro de
1991 (91/680/CEE).

No que respeita ao sistema de taxas do IVA, a
partir de 1 de Janeiro de 1993, todos os Estados-
-membros deverdo ter em vigor uma taxa normal
igual ou superior a 15 por cento. Por outro lado,
poderdo aplicar a uma lista relativamente limitada
de bens e servigos de tipo social ou cultural uma ou
duas taxas reduzidas com um nivel igual ou supe-
rior a 5 por cento. Todas as taxas agravadas serdo
abolidas. No quadro do regime transitdrio poderdo

manter-se as taxas super-reduzidas (1 a 4 por cen-
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Quadro 1

AS TAXAS DO IVA NA CE®
Em percentagem
Taxas Taxa Taxas

reduzidas normal agravadas
Alemanha .......... 7 14 -
Bélgica ............. le6 19 25e25+8
Dinamarca ......... - 20® -
Espanha............ 6 12© 28e33
Franga ............. 21e55 18.6 22
Grécia ............. 4e8 18 36
Holanda............ 6 185 -
Irlanda ............. 0,23,10e125 21 -
Itdlia ............... 9,4e12 19 38
Luxemburgo ........ 3e6 129 -
Portugal............ 0e8® 179 30
ReinoUnido ........ 0 17.5 -
Regime transitério . . . 25 215 -
Notas:

(a) Taxas aplicdveis a 31 de Dezembro de 1991.
(b) 25 por cento a partir de Janeiro de 1992.

() 13 por cento a partir de Janeiro de 1992.

(d) 15 por cento a partir de Janeiro de 1992.

(e) 5 por cento a partir de 24 de Margo de 1992.
(f) 16 por cento a partir de 24 de Margo de 1992.

to) e as taxas zero existentes a 1 de Janeiro de 1991.
Em 1992, deverd ser aprovada uma Directiva do
Conselho sobre a aproximagdo das taxas do IVA.
No quadro 1 apresentam-se as taxas do IVA
nos Estados-membros em Dezembro de 1991. Em
consequéncia do acordo de Junho de 1991, até 1993
a Bélgica, a Franga, a Grécia, a Espanha e Portugal
abolirdo as taxas agravadas, e a Alemanha, a Espa-
nha e o Luxemburgo aumentardo as suas taxas
normais (a Alemanha de 14 para 15 por cento, a
Espanha e o Luxemburgo de 12 para 15 por cento).
Como € conhecido, Portugal, por motivos de
consolidagdo orcamental, decidiu eliminar a taxa
zero jd em 1992. Os bens e servigos, que dela bene-
ficiavam, serdo agora tributados a uma taxa redu-
zida de 5 por cento. A anterior taxa reduzida de 8
por cento foi abolida, passando parte dos bens e ser-
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vigos nela abrangidos para a nova taxa de 5 por
cento, e os restantes para a taxa normal. Esta 1lti-
ma baixou de 17 para 16 por cento, mantendo-se a
taxa agravada em 30 por cento. Os efeitos destas
alterages sdo analisados na caixa sobre os Orga-
mentos do Estado e da Seguranga Social para 1992.

A eliminagio dos procedimentos aduaneiros na
circulagdo de mercadorias no espago da Comunida-
de Europeia, a partir do inicio de 1993, significa
para os consumidores a liberdade de realizarem as
suas aquisigbes no Estado-membro da sua escolha,
sendo tributados de acordo com o sistema fiscal
desse Estado. Isto implica, designadamente, a su-
pressdo de limitagdes ds compras dos viajantes. Hd,
no entanto, duas excep¢des durante o periodo tran-
sitdrio: as compras de veiculos de turismo novos se-
rdo sempre tributadas no pafs de matricula, e as
compras efectuadas junto de empresas especializa-
das na venda por correspondéncia serdo tributadas
na pais de chegada dos bens. Por seu lado, as em-
presas verdo os seus custos administrativos signifi-
cativamente reduzidos.

A supressio dos procedimentos aduaneiros sus-
cita alguma preocupagdo em matéria de fraude fis-
cal. Os controlos passardo a fazer-se a posteriori,
como jd acontece nos vdrios paises para as transac-
gOes internas, com base nos documentos comerciais
habituais, que deverdo ser mantidos a disposigdo da
administragdo fiscal. Entretanto, foi aprovado um
Regulamento do Conselho relativo a cooperagdo in-

formdtica entre as administragbes nacionais, visan-

" do 0 combate & evasio e fraude fiscais no I vA©D,

No que respeita aos impostos sobre consumos
espectficos, o acordo de 24 de Junho de 1991 com-
pletou as normas sobre o sistema de circulagdo de
produtos a ele sujeitos, aprovadas em Dezembro de

(1) Regulamento (CEE) n® 218/92 do Conselho, de 27 de Janeiro
de 1992.



1990. Ao contrdrio do IVA, o regime definido para
estes impostos € definitivo.

O sistema de circulagdo, que entrard em vigor a
1 de Janeiro de 1993, assentard numa rede de en-
trepostos interligados que permitirdo o trdnsito dos
produtos em causa com suspensdo do pagamento
dos impostos desde o local de produgdo ao local de
consumo. Os impostos s6 serdo pagos no momento
da colocagdo dos produtos em venda a retalho, ds
taxas aplicdveis no pafs de consumo. Este sistema é
idéntico ao que existe em cada um dos Estados-
-membros, apenas diferindo no facto de ser a escala
de toda a Comunidade.

As grandes diferencas entre os impostos sobre
consumos especificos nos vdrios Estados-membros
inviabilizaram a uniformizagdo total proposta ini-
cialmente pela Comissdo. Em alternativa, o Conse-
lho chegou a acordo sobre um conjunto de valores
minimos a respeitar a partir de 1 de Janeiro de
1993 (ver quadro 2). Os valores objectivo apresen-
tados na proposta reformulada da Comissdo terdo
um cardcter indicativo, sendo utilizados como refe-
réncia sempre que estiverem em apreciagio altera-
¢Oes nas taxas destes impostos. O compromisso
alcangado articula-se com as politicas de ambiente,
transportes e saide definidas a nivel comunitdrio.

Quadro 2

IMPOSTOS SOBRE CONSUMOS ESPECIFICOS NA CE®

Alcool destilado Vinho Cerveja Cigarros“’) Gasolina'®
(Ecu por hl) (Ecu por hl) (Ecu porhl) (Ecu por 1000 un.) ad valorem-% __(Ecu por 1000 1)
Alemanha .......oovveviinrinannnnn.n. 1241.4 0.0 6.5 30.1 43.8 “79
BEIGICA .. v e et e 1504.9 3458 163 4.7 65.8 360.9
DANAIMAICA . evveeeennneneannneeeannss 1804.49 1379 679 76.6 393 365.9
Espanha ...........ocoeeiiiiiiiinnns 569.5 0.0 39 12 52.7 3794
FIANGA ..vvvveeernnneennnnanennnanas 1119.7 32 2.8 26 67.4 4559
(@ T 1775 0.0 9.4 12 67.9 2311
Holanda ........ccvevvivnnenennnnnnnn. 1373.7 358 19.4 262 348 496.1
IAnda . . .oveeveiiiie e eian 2616.1 265.7 112.8 58.7 334 3953
(U 356.12403.6 0.0 2.0 24 68.6 594.0
Luxemburgo ... ...couvnvennnennnanenn.. 899.3 142 5.0 2.1 63.6 235.7
Portugal ............ccoiiiiiiiiiiiii, 568.7 0.0 119 28 685 5301
ReinoUnido «...ovvvenneninnnneininsns 27124 172.4 75.8 57.4 922 370.1
Valores minimos a partir de 1/1/93 . .. .. ® 0.0 1.879 0.0 57.0 337.0
Valores propostos pela Comissao™ . ... ... 1398.1 187 187 215 54,0 495.0
Fonte: Comissio da CE
Notas:
(a) Valores referentesa 1/9/91.
(b) Os impostos sobre os cigarros envolvem um componente ad rem e um componente ad valorem (soma do imposto sobre consumo especifico ad va-
lorem com o IVA).
(c) Gasolina com chumbo.

(d) Mais 37.5 por cento do prego por grosso.
(e) Aprovados no Conselho Ecofin de 24/6/91.
() Valor a fixar posteriormente.

(g) Valor por grau alcoélico; reduzido a metade para as pequenas cervejeiras independentes.

(h) Valor objectivo da proposta reformulada de 1989.
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0OS ORCAMENTOS DO ESTADO E DA SEGURANCA SOCIAL PARA 1992

O Orgamento do Estado para 1992 estd clara-
mente condicionado pela necessidade de a economia
portuguesa satisfazer, a médio prazo, os requisitos
da participagdo na terceira fase da Unido Econdémi-
ca e Monetdria (ver caixa a este propdsito no Capi-
tulo I do presente Relatdrio).

Tendo em vista estas condicdes, no final de
1991 o Governo aprovou e apresentou ds instin-
cias comunitdrias o Programa de Convergéncia
Q2, em que se assume um conjunto de objectivos
para o periodo 1992-1995. Neste quadro cabe a po-
lttica orcamental um papel fundamental no preen-
chimento dos requisitos acima referidos, dado que
condiciona directamente a reducio dos défices pu-
blicos e do peso da dfvida publica e indirectamente
a desinflagdo e o decréscimo das taxas de juro. Na
disciplina or¢amental, o elemento crucial é a fixa-
¢do de tectos para as despesas do Estado e do con-
junto do SPA (excluindo o pagamento de juros)
compativeis com o objectivo escolhido para a infla-
¢do. Pretende-se, assim, evitar que a redugdo dos
défices decorra predominantemente de medidas do
lado da receita. Por outro lado, se a inflagdo obser-
vada exceder o objectivo, a politica or¢amental tor-
nar-se-d automaticamente mais restritiva.

Em relagdo a 1992, 0 Q2 prevé que a despesa do
Estado (sem juros) e a despesa do SPA (sem juros)
ndo excedam 2.7 e 4.6 mil milhdes de contos, res-
pectivamente, e que o défice global do SPA (sem ac-
tivos financeiros) ndo ultrapasse 4 por cento do
PIB.

O Orcamento para 1992 prevé um défice do
SPA (sem activos financeiros) correspondente a 5.2
por cento do PIB, dado que as alteragoes na tributa-
¢do indirecta s6 produzirdo efeitos, em termos de
receita, durante parte do ano.
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A projecgdo das Contas Nacionais do SPA para
1992, baseada nos Orgamentos do Estado e da Se-
guranca Social, permite esperar uma redugdo do
défice (incluindo activos financeiros) de 6.8 para
5.8 por cento do PIB. O saldo primdrio ajustado
voltard a ser claramente positivo, atingindo 1.5 por
cento do PIB (-0.2 em 1990).

As necessidades de financiamento deverdo ci-
frar-se em 5.1 por cento do PIB (5.7 por cento em
1991), admitindo que as receitas das privatizagdes
e as regularizagdes de dividas se situardo nos nfveis
considerados no Orcamento (345 e 205 milhdes de
contos, respectivamente).

Apesar de se prever uma desaceleragdo do cres-
cimento das receitas e das despesas totais do SPA,
0 seu peso no PIB continuard a aumentar em 1992.

As receitas fiscais manterdo a taxa de cresci-
mento de 1991 o que determina um forte acréscimo
do nfvel de fiscalidade, que se situard em 37.7 por
cento do PIB (35.5 em 1991). Esta evolugio é de-
terminada pelas alteragdes introduzidas na tributa-
¢do sobre bens e servigos, em particular no IVA.
Com efeito, por motivos de consolidagdo or¢amen-
tal, optou-se por antecipar o essencial da harmoni-
zacdo da tributagdo indirecta (ver caixa a este
propdsito) acordada a nivel comunitdrio para 1992,
que no caso de Portugal conduz a um acentuado
aumento das receitas fiscais.

As alteragdes no IVA conduzem a um acrésci-
mo de receitas, em relagdo ao que se verificaria com
a estrutura anterior, estimado em 210 milhdes de
contos. Por outro lado tenderdo a determinar au-
mentos de pregos no consumo, que se reflectirdo na
taxa de inflagdo medida pelo IPC, embora ndo seja
de esperar uma repercussdo total sobre os consumi-
dores da carga adicional do imposto.



Os impostos sobre o tabaco, o dlcool e a cerveja
também foram aumentados, reduzindo a signifi-
cativa diferenca em relagdo @ maior parte dos Esta-
dos-membros da Comunidade. O imposto automdvel
serd alterado, no sentido de evitar uma tributagdo
muito diferenciada de vefculos com uma cilindrada
quase idéntica. Por outro lado, passard também a
abranger os veiculos ligeiros de mercadorias.

Na drea da tributagdo sobre o rendimento mere-

cem referéncia particular dois aspectos, ambos no
dmbito do IRS. Em primeiro lugar, pela primeira
vez desde a reforma da tributagdo directa de 1989,
os escaldes do imposto foram actualizados de acordo
com a inflagdo esperada (nos dois anos anteriores a
actualizagdo dos escaldes foi claramente acima da
inflagio esperada), o que com os rendimentos reais
a aumentar conduziria a um aumento da taxa mé-
dia de imposto. Mas por outro lado, foram introdu-
zidas alteracées a proposta de Lei Orcamental
envolvendo:

— um maior aumento da dedugdo especifica

do trabalho dependente;

— a autonomizagdo das despesas com juros e

amortizagdes de dfvidas contraidas para a

compra ou construgdo de casas de habita-
¢do, ou com o pagamento de rendas no dm-
bito do regime do Arrendamento Urbano
aprovado em 1990, no quadro do esquema

de abatimentos ao rendimento liquido total;

— a criagdo de novos beneficios fiscais, com
particular énfase nas dreas da habitagdo e
do mercado de capitais.

Todas estas disposigdes envolvem diminui¢do de
receita, mas fundamentalmente em 1993, quando
forem feitos os acertos referentes aos rendimentos
de 1992.

As despesas com bens e servigos e as transferén-
cias correntes registardo, em 1992, taxas de cresci-
mento claramente mais baixas do que nos anos
anteriores: 16.4 e 13.7 por cento (25.0 e 24.6 em
1991). O mesmo nio deverd suceder com os subsi-
dios e os juros da divida publica que aumentardo
mais rapidamente que em 1991. '

A previsdo do saldo global dos fluxos financei-
ros com a CE aponta para um valor de 253 milhdes
de contos (170.6 em 1991), 0 que equivale a 2.3 por
cento do PIB.
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Quadro 1

PROJECGAO DAS CONTAS NACIONAIS DO SECTOR PUBLICO ADMINISTRATIVO PARA 1992

Milhées de contos
Administragio Central
Estado Fundose Administragio Seguranca Total
Servigos Local Sodial
Auténomos™®
1.RECEITASCORRENTES .........c.cevvueuenn. 31326 905.0 2754 1283.2 4734.3
Impostos sobre o rendimento e o patriménio .. 1165.9 - 58.8 - 1224.7
Contribuigdes sociais ................cvun... - - - 11495 1149.5
Impostos sobre bens e servigos . .............. 1727.2 420 66.1 8.6 1843.9
Outras receitas correntes .................... 239.5 863.0 150.5 125.1 516.2
(Sendo:Transf. de outros subsectores) ........ 3.1 652.5 104.0 102.3 -
2. DESPESASCORRENTES ..........c0ovvuvvnnen 33629 904.7 2149 1288.1 4908.7
Benseservigos..............cooiiiii. 1219.2 569.1 191.7 46.0 2026.0
Subsfdios ..........iiiiiiiiii e 62.3 1179 0.0 0.0 180.2
Juros da dfvida priblica 1019.7 14.0 838 0.0 1042.5
Transferénciascorrentes .................... 1061.7 203.7 14.4 1242.1 1660.0
(Sendo:Transf. para outros subsectores) ...... 776.0 320 1.0 529 -
3.POUPANCACORRENTE .................... -230.3 03 60.5 49 -174.4
4. RECEITASDECAPITAL ..............ccc.t.. 70.6 439.8 140.6 93.6 380.9
(Sendo:Transf. de outros subsectores) ... ..... 0.0 276.1 84.0 36 -
5. DESPESASDECAPITAL ...............cvennnn 388.5 461.8 204.4 1170 808.0
FBCF .. e et anenens 889 163.8 197.4 87 458.8
Transferénciasdecapital .................... 299.6 298.0 7.0 108.3 349.2
(Sendo:Transf. para outros subsectores) ... ... 2519 45 0.0 107.3
6. POUPANCA FINANCEIRA .................. -548.2 -21.7 -33 283 -601.5
7. ACTIVOSFINANCEIROS ............cc0vvnnnn 18.0 349 0.0 0.0 52.9
8.SALDOTOTAL .....ccvvniiniiiniinennnennan -566.2 -56.6 -33 283 -654.4

Fonte: Ministério das Finangas e Banco de Portugal
Nota:
(a) Inclui os fundos privativos.
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Capitulo V1

SITUAGCAO MONETARIA, CAMBIAL E FINANCEIRA

1. Politica monetaria e cambial
1.1 Apreciagao global

A prossecussdo, em 1991, de uma politica
econdmica de natureza ndo acomodaticia justi-
ficava-se pelo dinamismo da procura interna e
pela necessidade de fazer convergir a taxa de
inflagdo para um nivel mais baixo, que fosse
compativel com o crescimento da economia a
médio prazo e com a sua integragido plena na
Comunidade Europeia (CE). Com efeito, em
1990, o ritmo de expansédo da procura interna
fora bastante superior ao crescimento susten-
tavel da economia e o diferencial de inflagio
em relagdo a média dos paises pertencentes ao
mecanismo de taxa de cimbio do SME ascen-
dia no final do ano a 8.4 pontos percentuais.

A convergéncia nominal da economia sur-
gia, assim, como um objectivo central da poli-
tica econdémica e a sua consecugao seria tanto
mais facilitada e os respectivos custos tanto
menores, quanto maior fosse o grau de con-
vergéncia entre as suas vertentes (monetéria-
-cambial e or¢amenta]) e quanto mais rapido
fosse o ajustamento dos agentes econémicos
ao novo enquadramento, designadamente a
estabilidade da taxa de cdmbio nominal.

O esforgo desinflacionista veio a recair ba-
sicamente sobre a politica monetaria e cambial
jd que a politica orqamental, sujeita a variados
elementos de rigidez, quer no que se refere ao
consumo e investimento ptblicos, quer na sua
actividade redistributiva, ndo coadjuvou a po-
litica monetaria e cambial na medida necessa-
ria a uma mais intensa desaceleragio da
procura interna. Por outro lado, no que se re-
fere a politica de rendimentos, a forte tensao

experimentada no mercado de trabalho con-
duziu a um crescimento médio dos salarios
superior ao acordado no Conselho de Concer-
tagdo Social e pouco consentianeo com a evolu-
gdo dos precos internacionais, facto que tera
sido especialmente relevante para os sectores
mais expostos a concorréncia externa.

A politica cambial continuou a basear-se na
ligagdo do escudo a evolugio das cinco princi-
pais moedas que integram o mecanismo de
taxa de cimbio do SME, deixando-se o escudo
flutuar, no curto prazo, dentro de uma banda
limitada. Esta politica traduziu-se numa apre-
ciagdo nominal do escudo de 1.2 por cento em
relagdo as moedas referidas e de 0.7 por cento
em termos efectivos, prosseguindo-se, assim,
uma politica de ndo acomodagdo do diferen-
cial de inflagdo de Portugal em relagéo ao ex-
terior.

O facto de, para além da politica cambial, o
6nus da politica desinflacionista ter recaido
sobre a politica monetéaria traduziu-se numa
subida acentuada (e generalizada) das taxas
de juro ajustadas da inflagdo (grafico VI.3) e
na manutengio de taxas de juro nominais a ni-
vel elevado comparativamente as observadas
nos paises pertencentes a0 mecanismo de taxa
de cimbio do SME. A persisténcia de eleva-
dos diferenciais de taxa de juro face ao exte-
rior, conjugada com expectativas de
ndo-desvalorizagao do escudo, continuou a es-
timular a entrada de capitais externos e a exer-
cer uma pressdo muito forte para o aumento
do valor externo da moeda. A necessidade de
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Gréfico V1.1
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evitar uma apreciagdo excessivamente rapida
da taxa de cdmbio decorrente do afluxo de ca-
pitais especulativos aconselhou a que, no de-
curso do ano, fossem reforcadas as barreiras a
entrada de capitais externos. Procurou-se, as-
sim, conciliar a prossecugdo, no curto prazo,
de uma politica cambial ndo acomodaticia
com uma afectagio nido distorcida dos recur-
sos a médio prazo entre os sectores transac-
ciondvel e ndo transaccionavel, ao mesmo
tempo que se procurava aumentar o grau de
autonomia da politica monetaria em relagio
ao exterior. A imposicado de barreiras as entra-
das de capitais tera de ser sempre encarada
como uma medida de caricter transitério,
quer pelos custos de eficiéncia que comporta
quer pelo facto de a sua eficicia tender a ser
decrescente com o tempo, quer ainda, noutra
perspectiva, pelos compromissos de liberaliza-
¢do assumidos no ambito do processo de inte-
gragdo europeia. A solugdo do problema
reside, conforme referido anteriormente,
numa combinagio de politicas mais adequada
a plena participagdo da economia portuguesa
na Unido Econémica e Monetéria.
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Grafico VI.2

TAXAS DE JURO
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(a) Carteira comercial referente a empresas privadas

nio financeiras (91 a 180 dias).

(b) Empréstimos e outros créditos de empresas priva-

das ndo financeiras (91 a 180 dias).

(c) Leiles "cristal" de empresas publicas nib financei-

ras liderados por Banco Manufacturers Hanover
(Portugal), S.A. (6 meses).

(d) Mercado monetério interbancério (28 a 32 dias).

(e) Bilhetes do Tesouro — mercado primé4rio (182 dias).
() Dep6sitos a prazo (181 dias a 1 ano).

(g) Depésitos a prazo (superior a 1 ano).

(h) Certificados de depésito (181 dias a 1 ano).

(i) Bilhetes do Tesouro cedidos sem recurso (181 dias

alano).




Grafico V1.3
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©  Taxas de juro deflacionadas pela média mével dos
tltimos trés meses do indice de pregos no consumi-
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(a) Carteira comercial referente a empresas privadas
ndo financeiras (91 a 180 dias).

(b) Empréstimos e outros créditos de empresas priva-
das nao financeiras (91 a 180 dias).

(0) Leildes "cristal" de empresas publicas ndo financei-
ras liderados por Banco Manufacturers Hanover
(Portugal), S.A. (6 meses).

(d) Mercado monetdrio interbancario (28 a 32 dias).

(e) Bilhetes do Tesouro — mercado prim4rio (182 dias).

(0 Depésitos a prazo (181 dias a 1 ano).

(g) Dep6sitos a prazo (superior a 1 ano).

(h) Certificados de depésito (181 dias a 1 ano).

(i) Bilhetes do Tesouro cedidos sem recurso (181 dias
alano).

Grafico Vi.4

TAXA DE JURO DEFLACIONADA DOS
DEPOSITOS A PRAZO DE 181 DIAS A 1 ANO®
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Notas:

(a) Taxa de juro deflacionada pela média movel dos
tltimos trés meses do fndice de pregos no consumi-
dor.

Até Dezembro de 1988 considerou-se a taxa do im-
posto de capitais (incluindo sobretaxas); a partir de
Janeiro de 1989 considerou-se a taxa liberatéria do
IRS (20 por cento).

*)

A execugdo da politica monetéria em 1991
foi também condicionada pela desregulamen-
tacdo do sector bancario que decorreu do fim
da imposigdo por via administrativa de restri-
¢Oes ao crescimento do crédito concedido por
este sector. De facto, ndo obstante existirem in-
dicios de que ja no ano anterior parte dos efei-
tos decorrentes desta liberalizagdo se fizera
sentir, no &mbito da transigdo a que se proce-
deu mediante a substitui¢do de limites de cré-
dito por recomendagées, tudo indica que tera
sido em 1991 que aqueles efeitos mais acen-
tuadamente tiveram lugar.

Como a experiéncia de outros pafses de-
monstra, a desregulamentacio financeira (de
que o aboli¢do do racionamento quantitativo
do crédito por via administrativa é um dos
exemplos) se bem que tenda a promover ga-
nhos de bem-estar na economia, ao induzir
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Grafico VI.7

DESVIOS ENTRE VALORES OBSERVADOS E
PROGRAMADOS DEL"

4.01

privado, s6 podera ser aceitdvel como um fe-
némeno transitorio. Importa, assim, recondu-
zir os agregados monetarios e de crédito a
uma trajectdria consistente com um abranda-
mento sustentado da despesa nominal, com-
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pativel com a consolidagdo das expectativas
de redugao da inflagdo.

Neste contexto, o Banco de Portugal anun-
ciou que tomara como orientacdo quantitativa
para o crescimento da liquidez de residentes
néo financeiros (L") uma taxa de 12 por cento
para o final de 1992, que devera ser aproxima-
da segundo uma trajectéria de abrandamento
regular ao longo do ano. Esta orientagido ba-
seia-se nos objectivos governamentais de 8 por
cento para a inflagdo e cerca de 3 por cento
para o crescimento real do produto interno
bruto.

Na sequéncia de uma maior convergéncia
da taxa de inflagdo para o nivel médio euro-
peu, o Governo decidiu propor a adesdao do
escudo a0 mecanismo de taxa de cambio
(MTC) do SME, a qual se tornou efectiva em 6
de Abril de 1992. A referida integragdo do es-
cudo no MTC teve lugar a uma taxa central de
178.735 escudos/ECU, podendo o escudo flu-
tuar, transitoriamente, dentro de uma banda
de 6 por cento (para cima e para baixo) em tor-
no das taxas centrais relativas as restantes
moedas que participam no sistema.




A INTEGRAGAO DO ESCUDO NO MECANISMO CAMBIAL DO
SISTEMA MONETARIO EUROPEU

O escudo passou a integrar o Mecanismo de Ta-
xas de Cdmbio do Sistema Monetdrio Europeu
(MTC do SME) a partir de 6 de Abril de 1992. Na
sequéncia do acordado com os restantes paises par-
ticipantes no mecanismo cambial, a adesido do escu-
do deu-se a uma taxa de cdmbio central face ao
ECU de 178.735 escudos, o que representou uma
cotagdo da moeda nacional cerca de 1 por cento
abaixo da taxa de mercado vigente no dia util ante-
rior (176.485 escudos). O escudo deverd respeitar a
banda de flutuacdo alargada de 6 por cento, quer no
sentido de apreciagdo, quer de depreciagio, face a
cada uma das outras moedas pertencentes ao MTC,
banda esta a que jd pertenciam a peseta e a libra es-
terlina. A passagem para a banda de flutuagdo nor-
mal (2.25 por cento) deverd processar-se assim que
as condi¢bes econdmicas o aconselhem, dado ser
esse um dos critérios a preencher pelos paises que
desejem participar plenamente na Unido Econdmi-
ca e Monetdria.

A integragdo do escudo no MTC do SME impli-
ca que o instrumento cambial deixa de poder ser
utilizado para suprir uma insuficiente disciplina
nominal da economia portuguesa e, assim, procu-
rar preservar a competitividade dos produtos na-
cionais. No novo quadro cambial, a manutengdo da
competitividade dos produtos portugueses requeri-
rd um rigoroso controlo dos custos nominais e um
esforco acrescido de crescimento da produtividade.
Adiscipling e o incentivo a modernizagdo que a po-
litica cambial vinha exercendo sobre a economia
nacional ficam assim decisivamente reforgados, e a
necessidade de convergéncia com as economias dos
parceiros comunitdrios é acentuada. O efeito disci-
plinador da politica deverd tornar mais credivel a
perspectiva de uma inflagdo mais baixa, credibilida-
de essa determinante para que a convergéncia no-
minal ocorra sem elevados custos em termos de
desemprego.

A alteragdo da politica cambial vem também
tornar mais precisos os limites da autonomia da po-
litica monetdria interna que, em condigdes nor-
mais, ficard restringida pelos extremos da banda de
flutuagdo acordada para a moeda nacional. No pre-
sente contexto, contudo, 0 Banco entende ser con-
veniente procurar manter uma margem de
autonomia um pouco mais larga, através da manu-
tengdo de controlos @ entrada de capitais, que per-
mitam conciliar a satisfacdo daquela restricdo com
a continuagdo de condigdes monetdrias internas ri-
gorosas. A medida que o efeito combinado das poli-
ticas vd fazendo avangar a desinflagdo da economia
nacional essas barreiras deverdo ser desmanteladas.

A execugdo da politica cambial portuguesa pas-
sou a estar condicionada, a partir de Abril, pelas
regras de funcionamento do MTC do SME. A
adesdo ao MTC implica que cada banco central se
comprometa a manter a taxa de cAmbio de mercado
da sua moeda, face a qualquer outra das moedas
participantes, dentro de determinadas margens em
redor de uma paridade central bilateral. Para cada
uma das moedas participantes é estabelecida uma
taxa de cdmbio central face ao ECU (ver quadro 1),
que s6 se altera quando é decidido um realinhamen-
to, sendo por cruzamento destas taxas que se obtém
a paridade central entre cada duas moedas. A par-
tir desta definem-se os limites de flutuacdo md-
xima permitida, que de momento podem ser de
12 (=2 x 6) ou de 4.5 por cento(= 2 x2.25), e que,
uma vez atingidos, obrigam a intervengdo dos res-
pectivos bancos centrais. O conjunto das taxas

(1)  Na realidade, e por motivos puramente aritméticos, os limites das ban-
das sdo 2.2753% para apreciacdo e 2.2247% para depreciagdo, no caso
da banda estreita, e de 6.18% e 5.82%, respectivamente, no caso da
banda larga. S6 assim se garante que quando uma moeda atinge a apre-
ciagdo mdxima face a outra, esta alcanga a depreciagio mdxima face d
primeira.

187



Quadro 1

TAXAS DE CAMBIO CENTRAIS FACE AO ECU
E PESO DE CADA MOEDA NO CABAZ®

Taxas de cimbio Pesos
centrais (em percentagem)

MArO . ..vovveeeeeininnnnnss 2.05586 30.36
Francofrancés ............... 6.89509 19.32
|5 TR 1538.24 9.87
Francobelga/luxemburgués . .. 42.4032 7.78
Coroa dinamarquesa . ......... 7.84195 252
Florim holandés .............. 2.31643 9.49
Librairlandesa ............... 0.767417 11
Escudo® ...l 178.735 0.78
Libraesterlina® .............. 0.696904 12.60
Peseta® ..................... 133.631 5.15
Dracma®® .................... 205.311 0.70
Fonte: Comunidade Europeia.
Notas:

(a) Quantidade de cada moeda por um ECU.

(b) Moedas pertencentes A banda de flutuagio alargada de + ou - 6
por cento em relagiio a taxa central bilateral.

(c) Taxa central indicativa dado que a dracma nio pertence ainda ao
mecanismo cambial do Sistema Monetério Europeu.

centrais bilaterais e dos limites de intervengio obri-
gatdria formam a grelha de paridades do sistema.

Na pridtica o escudo terd que respeitar, em cada
momento do tempo, as bandas de flutuagdo com
cada uma das restantes nove moedas (ver quadro
2). Contudo, as possibilidades de flutuagdo efectiva
em cada momento, face a uma determinada moeda,
dependerdo da posicdo das restantes moedas dentro
da banda, pelo que estardo continuamente a sofrer
alteragdes. A capacidade de apreciacdo serd limita-
da pela moeda mais fraca do sistema e a potencial
depreciagdo serd condicionada pela moeda mais for-
te.

O mecanismo cambial do SME prevé diversas
formas de intervengdo no mercado cambial para de-
fender a grelha de paridades previamente estabele-
cida. Quando duas moedas se distanciam da sua

‘taxa central bilateral pelo mdximo permitido, os
bancos centrais emissores dessas duas moedas sio
obrigados a intervir (a chamada intervengdo margi-
nal): o banco emissor da moeda que se estd a apre-
ciar deverd comprar a quantidade necessdria da
outra moeda, enquanto que o banco emissor da
moeda que se estd a depreciar venderd o volume su-
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Quadro 2

TAXAS DE CAMBIO CENTRAIS DO ESCUDO
NO MECANISMO DE TAXAS DE CAMBIO DO
SISTEMA MONETARIO EUROPEU®

Taxasde  Limites de interven¢io
cimbio obrigatérios™
centrais

bilaterais

Superior  Inferior
Marco ........ccviiviiannn. 86.9393 81.9000 92.3360
Francofrancés .............. 259221 244130 27.5240
Lira .......coocvviviina 0.116194 0.109430  0.123380
Francobelga/luxemburgués .. 4.21513 396980  4.47560
Coroa dinamarquesa ........ 22.7922 214660  24.2010
Florimholandés ............ 77.1597 72.6700 81.9000
Librairlandesa.............. 232.905 219.350 247.299
Libraesterlina® ............. 256470 241545 272320
Peseta® .................... 133753 125970 142020

Fonte: Comunidade Europeia.

Notas:

(a) Quantidade de escudos por uma unidade de cada moeda.

(b) O limite superior (inferior) representa a apreciagio (depreciagio)
méxima permitida ao escudo face a cada uma das outras moedas.

(c) Moedas pertencentes a banda de flutuacio alargada de + ou - 6
por cento em relaciio A taxa central bilateral.

ficiente da primeira moeda. A obrigagdo de intervir
cessa quando a taxa de cdmbio bilateral abandonar
o limite da banda de flutuagdo. Para tal, estd pre-
visto um mecanismo de crédito pelo qual o banco
central da moeda forte (que se estd a apreciar) terd
que garantir uma linha de crédito, na sua moeda,
ao banco central da moeda fraca, no montante que
vier a ser necessdrio para intervengdo no mercado
cambial.

Os bancos centrais podem igualmente proceder,
sem qualquer obrigatoriedade, a intervengdes no
mercado cambial antes das moedas alcancarem os
limites mdximos de flutuagdo — intervengdes intra-
marginais — para evitarem pressdes indesejdveis.
Este tipo de intervengio é habitualmente unilateral
e tem representado a maior parcela do total de in-
tervengdes.

O SME dispbe ainda de um mecanismo — o in-
dicador de divergéncia — que foi criado para sinali-
zar as moedas que estdo a divergir da média (usa
por referéncia o desvio de cada moeda em relagio a
sua taxa central face ao ECU). Quando uma moeda
atinja 75 por cento do desvio mdximo que lhe é per-
mitido, deverdo ser desencadeadas medidas de cor-



recgdo (medidas de politica econdmica). Pretendia-
-se, assim, dotar o sistema de alguma simetria jd
que essa divergéncia poderia surgir numa moeda
com tendéncia de apreciacdo, evitando que o peso
do ajustamento recafsse apenas sobre os pafses com
moedas mais fracas. Na prdtica este indicador tem
gradualmente perdido importéncia.

No primeiro més apds a adesdo ao MTC do
SME o escudo manteve-se na metade superior da
banda de flutuagdo alargada, o que resulta ndo s6
do presente diferencial de taxas de juro ser favord-
vel ao escudo como, eventualmente, ao menor risco
cambial que lhe passou a estar associado, com a sua
integracdo no sistema. Apds a reaccdo inicial de
apreciagdo logo no primeiro dia da adesdo, que pro-
vocaria a intervengdo do Banco de Portugal para
evitar que se atingisse o limite mdximo de flutua-
¢do face a libra esterlina, o escudo manteve uma po-
sicdo de alguma estabilidade neste primeiro més
(ver grdfico 1), tendo ocupado o lugar de segunda
moeda mais forte do MTC, a seguir & peseta. Esta
situagdo prolongou-se para o inicio do més seguin-
te, com a posi¢do de moeda mais forte do sistema a
ser ocupada, alternadamente, pelo escudo e pela pe-
seta.

Gréfico 1

SITUAGAO DO ESCUDO NO MECANISMO DE
TAXAS DE CAMBIO DO SME

©

y—T T ™

06-Abr "13-Abr "21-Abr

Notas:

(a) Desvio face 3 moeda mais fraca. Libra esterlina até 10
de Abril, coroa dinamarquesa a partir daf.

(b) Desvio face A paridade central (ECU).

(c) Desvio face 3 moeda mais forte. Peseta.

Um desvio positivo (negativo) significa uma apreciacio
(deprediagio) do escudo em relagio a sua taxa de cimbio
central face ao ECU. Os desvios em relagio 3 moeda mais
fraca e A mais forte do SME sinalizam a existéncia, ou nio,
de tensoes bilaterais do escudo face as restantes moedas.
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1.2 Execugdo das politicas monetdiria e cambial

A instrumentagdo da politica monetaria no
decurso de 1991 alterou-se substancialmente:
ao racionamento quantitativo do crédito ban-
cario por via administrativa sucedeu uma for-
ma indirecta de exercer o controlo monetario
baseada na intervengdo do Banco de Portugal
no mercado monetério‘. '

A demora, por razdes administrativas, na
concretizagio da "grande operagdo” de esterili-
zagdo de liquidez excedentéria, relegou para
Abril o inicio da execugdo da politica moneta-

(1) Para maior pormenor sobre o actual sistema de controlo
monetdrio ver "A Polftica Monetdria no 1° Semestre de
1991, Stntese Mensal da Conjuntura, Julho de 1991.

QUADRO VI.1

TAXAS DE JURO OFICIAIS DE OPERACOES
REGULARES DE CEDENCIA E ABSORGAO DE
LIQUIDEZ E DE REMUNERAGAO DE
DISPONIBILIDADES MiNIMAS DE CAIXA

Gréfico VI.8

TAXAS DE JURO OFICIAIS DE INTERVENCAO
REGULAR, DE INTERVENGAO OCASIONAL, DO
MERCADO MONETARIO INTERBANCARIO
OVERNIGHT E DOS TiTULOS DE
REGULARIZACAO MONETARIA DE 1 A 7 DIAS

60
MMI Overnight

50
5
%mj Cedéncia Regular
O | TRM1a7das d
T ) \ i (L]

101 WWM /

Absorggio Reguiar

Rt i i i -
1991

= Cedéncia Ocasional o Absorgdo Ocasional

Percentagem
Cedénciade Absorgio Remuneragio de
liquidez  deliquidez  disponibilidades
minimas de caixa®
1991
27 Maio ...... 21.750 16.500
04 Julho ...... 21.750 16.750 16.000
19 Julho ...... 22.000 17.000
19 Agosto .... 21.750 16.750
12 Setembro .. 20.750 16.000
04 Outubro ... 15.750
14 Outubro ... 20.250 15.750

12 Novembro . 20.000 15.625

Nota:
(a) Taxa de remuneragao marginal.
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ria nos novos moldes. O primeiro trimestre do
ano foi, assim, caracterizado por uma situagio
de indefini¢do que redundou numa crescente
acumulagio de liquidez bancéria aplicada em
maturidades muito curtas — titulos de regula-
rizagio monetaria (TRM) de 1 a 7 dias remu-
nerados a 12.5 por cento — em substituicdo dos
depésitos a prazo no Banco de Portugal que se
iam vencendo. Este excesso de liquidez pres-
sionou no sentido da baixa as taxas de juro
correspondentes do mercado monetério inter-
bancario. No entanto, dada a natureza transi-
téria do fenémeno, as taxas de juro do
espectro de prazos mais longos permanece-
ram virtualmente inalteradas, dando, assim,
lugar ao aparecimento de uma curva de rendi-
mento muito inclinada naquele mercado.
Simultaneamente, durante o primeiro tri-
mestre, foi possivel compensar um grande
afluxo de capitais auténomos através de volu-
mosas liquidagoes de divida externa organiza-
da (grafico VI.9), o que permitiu evitar
excessivas pressoes para a apreciagdo do escu-




QUADRO Vi.2

BALANCO DO BANCO DE PORTUGAL

Médias mensais de valores diarios®

Milhges de contos
1991
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
ACTIVO
Disponibilidades liquidas sobre o
exterior ...........iiiiiiiinan 2362.4 23274 23438 2189.6 2369.2 24609 25383 27924 2970.7 30287 3091.3 3082.1
Crédito liquido ao Sector Piblico
Administrativo................. . 1967 2050 2203 2182 1773 1804 1687 1816 1609 140.0 171.8
Conta-corrente 1798 1877 2025 1999 1584 1729 2037 2068 211.6 2102 209.7
Outros ........ . 16.9 17.3 17.8 18.3 18.9 75 350 -252 507 -702 -379
Diversos ...........cooiiiiiiiinn. . -1450 -137.1 -16.7  -26.8 28.7 51.8 64 359 472 510 -754
Depésitos obrigat6rios ......... 6.9 70 -241 425 296 -249 223 -31.3 548 -1164 -159.0 -199.3
Recursos préprios e resultados e
outros .........oiiiiiann -159.1  -138.0 -113.0 25.8 28 53.6 741 249 189 69.2 1080 1239
TOTAL ....c.ioviiiiiiinnirnnnnn.. 2361.7 2379.1 24117 23932 2560.6 26669 27705 29547 31164 31424 31803 3178.5
PASSIVO
Intervengéo ....................... 3656 3839 3720 3035 4420 4987 5258 6392 8335 8579 8685 7424
Carteira de titulos do Sector -

Piblico Administrativo ..... 9241 -922.4 4513 -178.7 -2124 -298.6 -2052 -1119 -52.7 472 464 474
Conta-aplicaciode BT ......... 361.0 3536 2889 150.7 3354 5107 5661 5363 6366 6780 7419 7777
Acordos de recompra de titulos . 0.0 0.0 147 1103 1477 1680 380 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Titulos de Regularizagio

Monetéria ................. 1721 2543 1931 56.1 220 0.0 76.8  130.1 69.5 544 245 0.0
Titulos de Intervencio Monetéaria 1.4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 473 1712 1315 1181 72.4
Redesconto ................... -142 -132 -187 -183 230 -229 -158 -154 -202 -201 -22.1 -21.4
Operagdes de Cedéncia de

Liquidez .................. 0.0 0.0 0.1 -16.1 -150 -44.8 -1.5 03 -124 -5.1 266 -109.7
Outros (dep6sitos a prazo e

depésito especial) .......... 7694 7116 3454 1995 1873 1863 67.4 53.1 415 66.4 79.1 70.8

Base Monetéria ................... .1 19952 2039.8 2089.6 2118.6 2168.0 22448 23156 22829 22845 2311.7 24359
Notas e moedas 6239 6339 6238 6303 6443 6849 7325 6916 6745 6688 7352
Depdsitos de instituigdes

financeiras ................ 1361.7 13713 14059 14658 14883 1523.7 15599 1583.1 1591.3 16100 16429 1700.7

Nota:

(a) As médias mensais tdm um desfasamento de 3 dias, isto é, correspondem ao periodo compreendido entre o dia 4 do més em causa e o dia 3 do
més seguinte.

do®. No final de Margo, no entanto, este pro- Portugal voltou a intervir de forma apreciavel
cesso ter-se-a esgotado e, como tal, o Banco de no mercado cambial (gréafico VL5). De qual-
quer modo, os desvios em relagdo a orientagiao
quantitativa fixada para o agregado L™ manti-
o ; veram-se em niveis aceitaveis, da ordem de 1
entradas de capitais, designadamente as contas estran- 15 ] 50 fei
geiras em escudos ficaram sujeitas a constituicio de um a 1.5 pontos percentuais (excepgdo feita ao
depésito nio remunerado no Banco de Portugal, no ~ més de Janeiro) (grafico V1.7), ao mesmo tem-
montante de 90 por cento, no caso das sucursais exterio- PO que se comegava a esbogar a tendéncia de
res e de 40 por cento nos restantes casos. Ao mesmo subida das taxas de juro, ajustadas da inflagdo,

tempo foram sujeitas a autorizagio especial e prévia do .. L. .
Banco de Portugal as operagdes de capitais realizadas do crédito e dos depdsitos (grafico VI.3).

(2) Em Fevereiro foram também reforgadas as barreiras as

por instituigdes financeiras residentes relativas a venda Quando as novas formas de intervengdo do
de titulos nacionais a nio residentes com carécter nio Banco de Portugal no mercado monetario fo-
definitivo.

ram introduzidas, dispunha-se de informagao
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QUADRO V1.3

CONTRAPARTIDAS DA BASE MONETARIA

Varia¢do de médias mensais de valores diarios®
Milhdes de contos
1991
Jan .-Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out  Nov Dez
Origens da variagio da Base Monetéria
1. Contrapartidas excluindo intervengio ..... 515 172 329 -187 1674 1061 1039 1842 1616 260 379 05
L1 Externa ......ooovvvinvnvniinnninnnn, -1249 -545 200 -579 1325 1268 453 2064 1783 579 625 95
1.2 Interna(exégena) .................... 734 717 129 393 349 207 586 -222 -167 -319 -246 9.0
1.2.1 Sector Publico Administrativo® ... -13.7 314 84 152 2.1 -409 32 -11.7 127 -207 -208 325
12.2.1 Conta-corrente ........... -143 311 80 148 27 414 146 307 31 48 -1.4 07
1222 Outros............cveenen 06 04 04 04 0.6 05 -114 424 97 255 -194 331
122 0utras .......ovvvvniiiiiinae, 870 403 45 241 370 202 554 -105 -295 -112 -38 -235
2. Intervenglo .......coiiiiii it 16.1 -18.2 117 685 -1385 567 -27.0 -1134 -1%44 -243 -107 1273
Injecgdo (+) Absorgdo ()
2.1 Carteira de titulos do Sector Piblico
Administrativo (+) 31.6 -1.6 4712 -2726 338 8.2 -934 933 -59.2 -5.5 038 1.0
2.2 Conta-aplicagiode BT (-) ... . 139 75 646 1382 -184.7 -1752 -554 298 -1004 414 -639 -36.1
2.3 Acordos de recompra de titulos (-) ..... 0.0 00 -147 956 -374 -203 1300 380 0.0 0.0 0.0 0.0
2.4 Titulos de Regularizacdo Monetdria (-) .-1199 -822 612 1370 341 220 -768 -534 606 151 299 245
2.5 Titulos de Interven¢io Monetdria(-) ... 60.3 14 0.0 0.0 0.0 0.0 00 473 -1239 397 134 460
2.6 Redesconto (4) ...........covvininann, 0.2 -1.0 55 04 4.7 0.2 -7.0 04 4.7 0.0 19 07
2.7 Operagdes de cedéncia de liquidez (+) .. 0.0 0.0 0.1 16.0 -1 298 432 1.2 121 73 215 841
2.8 Outros (depdsitos a prazo e depésito
especiall (-} .......... ...l 578 578 3662 1459 121 10 1189 143 116 -249 -127 85
3. (=1+2)BaseMonetdria ................. -35.4 10 446 499 289 494 769 708 -328 1.7 272 1267
3.1 Notasemoedas ...................... -358 -105 100 -10.1 64 141 406 476 -409 -171 57 674
3.2 Depositos de instituigdes financeiras ... 0.3 95 346 600 225 354 363 232 82 187 329 594

Notas:

(a) A média mensal de valores didrios é calculada com 3 dias de desfasamento, isto ¢, do dia 4 do més em causa até ao dia 3 do més seguinte.
(b) Nio inclui a conta-aplicacio de Bilhetes do Tesouro e a carteira de tftulos, as quais surgem integradas em Intervencio.

muito parcelar sobre a economia real e os indi-
cadores existentes encontravam-se distorcidos
por fenémenos de antecipagdo/adiamento de
despesa associados a Guerra do Golfo. No en-
tanto, a taxa de inflagio, medida pelo indice
de precos no consumidor, evidenciava uma
tendéncia muito lenta para a desaceleragio a
que acresciam progressos ainda mais reduzi-
dos no campo da inflagdo subjacente. Por ou-
tro lado, o diferencial de inflagio
relativamente aos paises pertencentes a0 me-
canismo de taxa de cAmbio do SME mantinha-
-se a nivel muito alto.

Esta situagdo, em articulagio com a combi-
nagdo de politicas prosseguida, obrigou a fixa-
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¢do de taxas de juro para o referencial de in-
tervencdo do Banco de Portugal no mercado
monetario consideravelmente acima das prati-
cadas naqueles paises, estabelecendo-se, em-
bora sem antincio publico prévio, em 21.75
por cento a taxa minima de cedéncia regular
de liquidez e em 16.5 por cento a taxa de ab-
sorgdo regular de liquidez. A prossecugdo de
uma politica monetaria mais restritiva do que
naqueles paises foi considerada como condi-
¢do essencial para assegurar o processo de
convergéncia da economia portuguesa para
taxas de inflagio mais baixas.

A reacgido do mercado monetario interban-
cério a fixagdo por parte do Banco de Portugal



Grafico V1.9

BASE MONETARIA E SUAS CONTRAPARTIDAS

Variagdes mensais de médias de valores diarios
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Jan Fev Mer Abr Mai Jun Jul Ago Set' Out Nov Dez
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do respectivo referencial de taxas de juro de
intervengao regular traduziu-s¢ numa rotagio
da sua curva de rendimento, que se tornou
muito menos inclinada em resultado da subi-
da das taxas de juro para os prazos mais cur-
tos.

A par deste movimento de "estabilizagio"
da curva de rendimentos, a mudanga da for-
ma de actuagao do Banco teve como conse-
quéncia uma acrescida volatilidade das taxas
de juro nos prazos mais curtos do mercado
(gréfico 3, caixa "Mercado Monetario Interban-
cario") a qual decorreu de uma néo familiari-
dade das instituiges com o novo regime,
designadamente com o seu timing, bem como
com a existéncia de imperfeigdes de caracter
operacional.

Os mercados monetdrios sdo normalmente
caracterizados por uma maior instabilidade
das taxas de juro do que os mercados do cré-

QUADRO Vi 4

INTERVENGAO DO BANCO DE PORTUGAL NO MERCADO MONETARIO
OPERAGOES DE ABSORGAO DE LIQUIDEZ
A - Operagdes regulares de absorgdo de liquidez associadas ao periodo de constituigao de

disponibilidades minimas Je caixa.

Taxa de juro — Percentagem
Montante - Milhdes de contos

(a)

Venda de Bilhetes do Tesouro com acordo Titulos de Regularizagio Monetéria Total
de recompra
Taxa de juro®™ Montante(c) Taxa de juro® Montante Montante'®
% %

1991
Abril ......... ...l 17.000 9.3 12.500 25.0 343
Maio ................... 16.480 89.1 16.499 97.5 186.6
Junho ...coveveviiinnnn.n 16.500 2534 - 0.0 253.4
Juho ..., 16.750 105.0 16.903 2715 3765
Agosto...... - 0.0 16.880 4423 423
Setembro . ... - 0.0 16.163 246.4 246.4
Outubro - 0.0 15.805 1794 179.4
Novembro - 0.0 15.625 17.5 17.5
Dezembro - 0.0 - 0.0 0.0

Notas:

(a) Correspondem a operagdes celebradas no inicio do periodo de constituigao de disponibilidades minimas de caixa e com vencimento no primeiro

dia 1itil do periodo seguinte.
(b) Média ponderada por montantes.
(c) Corresponde ao valor de reembolso.

"Més t" refere-se ao periodo compreendido entre o dia 4 do més t e o dia 3do més t+1.
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QUADRO VL4

INTERVENGAO DO BANCO DE PORTUGAL NO
MERCADO MONETARIO
OPERAGOES DE ABSORGAO DE LIQUIDEZ
B - Operagoes ocasionais de absorgdo de

liquidez®

Taxa de juro - Percentagem
Montante - Milhdes de contos

Titulos de Regularizagiio Monetdria
Taxa de juro® Prazo Médio'® Montante”

(%)

1991
Abril............ - - 0.0
Maio............ - - 0.0
Junho ........... - - 0.0
Julho ........... 12.000 2 133.2
Agosto .......... 12.000 3 237.7
Setembro ........ 11.768 2 155.4
Outubro......... 11.500 2 819
Novembro....... 11.500 2 333.2
Dezembro ....... - - 0.0
Notas:

(a) Correspondem a operagdes efectuadas sempre que o Banco de
Portugal reconhece haver necessidade de estabilizar o0 mercado,
por prazos geralmente intra-perfodo (isto é, celebradas no decurso
do periodo e com vencimento dentro do mesmo), ou com venci-
mento no infcio do perfodo seguinte.

(b) Média ponderada por montantes.

(c) Corresponde ao valor de reembolso.

(d) Em dias.

"Més t" refere-se ao perfodo compreendido entreo dia4domésteo

dia 3 do més t+1.

dito e dos depésitos. No entanto, a manuten-
¢do no tempo de uma volatilidade excessiva
naqueles mercados podera dificultar a trans-
missdo dos sinais do Banco Central aos restan-
tes intervenientes no mercado financeiro. O
Banco procurou gerir este problema de uma
forma tripartida: por um lado, passou a anun-
ciar as taxas de juro das operagdes regulares (a
partir de final de Maio), tendo em vista forne-
cer um referencial de actuagio ao mercado;
por outro, passou a recorrer frequentemente a
intervengdo ocasional (nesta altura apenas do
lado da cedéncia de liquidez); a0 mesmo tem-
po foram sendo introduzidos outros melhora-
mentos de carécter operacional.

As fricgbes no funcionamento do mercado
monetario no novo contexto, veio juntar-se em
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Maio e Junho, uma forte entrada de capitais
externos devido a compras macicas por nao
residentes de titulos de divida ptblica portu-
guesa (quadro V1.3 e gréfico VL.9). A elevada
rentabilidade esperada destas aplicagdes rela-
tivamente aos niveis auferidos no exterior, em
articulagdo com as melhorias estruturais expe-
rimentadas pelo mercado de divida publica
decorrentes da entrada em funcionamento dos
Operadores Especializados em Valores do Te-
souro (OEVT), estio na base desta evolugao.

A instrumentagdo da politica monetaria
neste periodo constitui um reflexo da turbu-
1éncia vivida pelo mercado monetério. Assim,
a par da necessidade de estabilizar o mercado
através, essencialmente, da utilizagio da facili-
dade ocasional de cedéncia de liquidez(3), o
Banco defrontava-se com exigéncias muito
fortes de esterilizacdo de liquidez de origem
externa.

Deste modo, houve lugar ao recurso suces-
sivo & cedéncia ocasional de fundos a prazos
muito curtos e a taxas de juro cada vez mais
penalizadoras que variaram entre 21.75 por
cento e 25 por cento. Esta injecgdo de liquidez
ascendeu a 420 milhdes de contos em Maio®
e a cerca de 180 milhées de contos em Junho, a
prazos médios de 1 e 4 dias, respectivamente
(quadro VL5). Ao mesmo tempo, especialmen-
te em Maio, o Banco procedeu a operagbes
muito volumosas de absorgdo de liquidez, a
prazos mais longos com destaque para os seis
meses e um ano, instrumentadas por bilhetes
do Tesouro. Neste campo ha a referir o recur-
so intensivo a tomada de bilhetes do Tesouro
em mercado primdrio e a sua colocagdo em
mercado secundario em grandes lotes a uma
taxa mais elevada (cerca de 0.5 pontos percen-
tuais). Estas operagoes totalizaram 237.4 mi-

(3) A taxa de juro overnight, embora denotando uma menor
volatilidade do que em Abril, manteve-se a niveis supe-
riores a 30 por cento no perfodo correspondente ao final
de Maio/ principio de Junho.

(4) Refira-se que os meses aqui mencionados correspondem
a um conjunto de periodos de contagem de disponibili-
dades minimas de caixa iniciado no dia 4 do més referi-
do e terminado no dia 3 do més seguinte.



QUADRO vi.4

INTERVENCAO DO BANCO DE PORTUGAL NO MERCADO MONETARIO
OPERAGOES DE ABSORCAO DE LIQUIDEZ

~ C - Outras operagoes de absorcao de liquidez
T'axas de juro e montantes para prazos seleccionados

Taxa de juro — Percentagem
Montante ~ Milhdes de contos

De 28 a 32 dias De 86 a 96 dias De 172 a 192 dias Mais de 350 dias Total
Vendas Titulos de Vendas Vendas Titulos de Vendas Vendas Titulos de
definitivas de Intervengio definitivas de definitivas de Intervengdo definitivas de definitivasde  Intervengdo
Bilhetes do Monetéria Bilhetes do Bilhetes do Monetaria Bilhetesdo Bilhetes do Monet4ria
Tesouro Tesouro Tesouro Tesouro Tesouro
Taxade Montante Taxade Montante Taxade Montante Taxade Montante Taxade Montante Taxade Montante Montante Montante
juro® [12] juro® ® juro® ® juro® ® juro® ® juro® ®
(%) (%) (%) (%) (%) (%)
1991
Abril ...... - 0.0 - 0.0 - 0.0 18454 315 - 0.0 19250 200 128.7 0.0
Maio ...... - 0.0 - 00 18313 304 18715 1256 - 00 19.243 949 2374 0.0
Junho ..... - 0.0 - 0.0 - 0.0 - 0.0 - 00 18813 318 79.0 0.0
Julho ...... - 0.0 - 00 17938 30 18338 118 - 0.0 - 0.0 126.3 0.0
Agosto .... 17.677 75 17956 1039 17.867 4.0 - 0.0 - 0.0 18875 3.3 72.7 103.9
Setembro - 0.0 17907 181.0 - 0.0 - 0.0 - 0.0 - 0.0 0.0 181.0
Outubro ... - 0.0 17838 889 - 0.0 - 00 18500 610 - 0.0 0.0 149.9
Novembro . - 00 17.788 400 - 0.0 - 0.0 - 0.0 - 0.0 0.0 40.0
Dezembro . - 0.0 - 0.0 - 0.0 - 0.0 - 0.0 - 0.0 0.0 0.0
Notas:

(a) Média ponderada por montantes.
(b) Corresponde ao valor de reembolso.

"Més t" refere-se ao periodo compreendido entre o dia 4 domés t e o dia 3 do més t+1.

lhoes de contos e 79 milhdes de contos, respec-
tivamente em Maio e Junho (quadro V14). As
substanciais tomadas firmes de bilhetes do Te-
souro pelo Banco de Portugal reflectiram-se
em acréscimos da conta de aplicagdo desses ti-
tulos de 184 milhdes de contos e de 175 mi-
lhdes de contos em cada um destes meses
(quadro VL3). Paralelamente o Banco absor-
veu também liquidez pelo periodo através de
acordos de recompra de bilhetes do Tesouro
num total de 89.1 milhdes de contos em Maio
e de 253.4 milhGes de contos no més seguinte
(quadro V1.4).

Nao obstante estas opera¢des terem permi-
tido esterilizar um volume substancial dos
afluxos de capitais externos que ocorreram
neste periodo, ndo conseguiram evitar um
alargamento dos desvios do crescimento do
agregado L™ em relagio a orientagdo quantita-
tiva previamente fixada, os quais subiram

para 3.2 pontos percentuais e 2.6 pontos per-
centuais respectivamente em Maio e Junho
(grafico V1.7). Com efeito, o Banco de Portugal
interveio intensamente no mercado cambial,
em Maio, com o objectivo de evitar uma exces-
siva apreciacdo do escudo (gréfico VL5).

A necessidade de tornar compativel a pros-
secugdo de uma politica monetaria mais restri-
tiva do que no exterior com a auséncia de
situagdes de excessivamente rapida apreciagao
da taxa de cambio, obrigou a que, no inicio de
Julho, fossem tomadas medidas no sentido de
sujeitar a prévia autorizacdo do Banco de
Portugal as vendas a néo residentes de titulos
de taxa indexada, permanecendo, todavia,
isentas deste requisito as transacgbes respei-
tantes a titulos de taxa fixa.

O cendrio econémico que se deparava as
Autoridades Monetérias, no inicio de Julho,
afigurava-se algo preocupante: para além de
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QUADRQ Vi.5

INTERVENGAO DO BANCO DE PORTUGAL NO MERCADO MONETARIO
OPERAGOES DE CEDENCIA DE LIQUIDEZ

Taxa de juro - Percentagem
Montante - Milhdes de contos

Operagdes regulares pelo Operacdes ocasionais™ Facilidade de iltima hora'® Total
perfodo de constituicio de
disponibilidades minimas de
caixa(‘)
Taxadejuro” Montante® Taxadejuro® PrazoMédio® Montante® Taxade juro® Montante'®  Montante®
(%) (%) (%)
1991
Abril....... 21.665 11.6 21.750 1 123.9 34.000 83 143.8
Maio....... - 0.0 22485 1 420.1 - 0.0 420.1
Junho ...... 21.750 679 24.541 4 178.9 - 0.0 246.8
Juho ...... 21.750 31 - - 0.0 29.000 89 120
Agosto ..... - 0.0 - - 0.0 - 0.0 0.0
Setembro . .. - 0.0 22.167 2 167.0 - 0.0 167.0
Outubro.... - 0.0 21.250 3 45.0 - 0.0 45.0
Novembro . . 20.000 11.0 21.305 3 2193 - 0.0 2303
Dezembro . . 20.000 327.7 21.142 4 121.5 22.000 09 450.1
Notas:

(a) Correspondem a operagdes cujo prazo se inicia no primeiro dia 1itil do perfodo de constituigio de disponibilidades minimas de caixa e termina
no primeiro dia ttil do perfodo seguinte.

(b) Correspondem a operagdes efectuadas sempre que o Banco de Portugal reconhece haver necessidade de estabilizar o mercado, por prazos geral-
mente intra-perfodo (isto &, celebradas no decurso do perfodo e com vencimento dentro do mesmo), ou com vencimento no inicio do perfodo
seguinte.

(c) Correspondem a operagdes de cedéncia de liquidez de natureza excepcional celebradas com as institui¢des no tltimo dia do perfodo (apés o fe-
cho do mercado), com vencimento no dia 1itil imediatamente seguinte, a taxa agravada, por forma a assegurar o cumprimento das disponibili-
dades minimas de caixa.

(d) Média ponderada por montantes.

(e) Corresponde ao valor de reembolso.

(f) Em dias.

"Més t" refere-se ao perfodo compreendido entre o dia 4 do més t e o dia 3 do més t+1.

se observarem maiores desvios do crescimen- era ja notéria desde Margo no caso da inflacdo
to do agregado L™ relativamente a trajectéria subjacente — como o andamento dos pregos re-
programada (grafico V1.6), a evolugio da in- lativos (de bens transaccionédveis versus bens

flagdo denotava uma resposta muito lenta da ndo transaccionaveis) associada a estas evolu-
“economia a politica prosseguida. Se bem que ¢Oes levantava ainda mais incertezas quanto a
houvesse consciéncia da maijor incerteza trajectéria futura dos pregos no consumidor.
quanto ao contetido informativo dos indicado- Por outro lado, as taxas de juro activas, quan-
res intermédios da politica monetaria, devido do ajustadas da inflagdo, tinham deixado de
as alteragbes estruturais experimentadas pelo aumentar, denotando até alguma tendéncia
sector bancério, o comportamento da inflagdo para descer, enquanto que as taxas de juro
era claramente insatisfatério. De facto, nio s6 passivas experimentavam uma ligeira reducio
a inflagdo observada interrompeu, em Maio, o depois da forte recuperagdo evidenciada no
seu processo de desaceleracgdo - inflexdo que primeiro trimestre do ano (gréfico V1.3), sendo
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QUADRO V1.6

BILHETES DO TESOURO -~ MERCADO PRIMARIO

Taxa de juro - Percentagem
Montante — Milhdes de contos

91 dias
Taxa de juro da procura satisfeita Montantes Tomada firme Banco Portugal
Média® Minima Miéxima Anundado® Procura total Colocado Taxa Montante
(exc.BP) (exc. BP)®
1991
Janeiro ........ 17.156 16.875 17.313 45.0 1134 35.1 - 0.0
Fevereiro . ..... 17.558 17.000 17.625 62.8 98.5 618 - 0.0
Margo ........ 17.712 17.563 17.750 829 88.0 56.7 - 0.0
Abril ......... 17.744 17.625 17.750 90.4 63.4 49.8 - 0.0
Maio ......... 17.764 17.688 17.875 135.2 9.5 25 17.849 132.7
Junho......... 17.908 17.875 17.938 45.0 7.0 43 17.875 15.0
Jutho ......... 17.938 17.938 17.938 30.0 20.1 11.6 - 0.0
Agosto ........ 17.937 17.875 17.938 35.0 37.6 293 - 0.0
Setembro . ..... : 17.891 17.750 17.938 25.0 55.8 25.0 - 0.0
Outubro ...... 17.830 17.750 17.875 90.0 38.1 2.1 - 0.0
Novembro .... 17.722 17.625 17.750 70.0 252 20.0 - 0.0
Dezembro . ... . - - - 0.0 0.0 0.0 - 0.0
182 dias
Taxa de juro da procura satisfeita Montantes’” Tomada firme Banco Portugal
Média® Minima Mixima Anundado® Procura total Colocado Taxa Montante
(exc.BP) (exc.BP)®
1991
Janeiro ........ 17.597 17.250 17.750 60.0 171.2 49.1 - 0.0
Fevereiro ...... 17.928 17.000 18.063 91.6 137.9 91.6 - 0.0
Marco 18.127 18.000 18.188 92.2 163.2 70.4 - 0.0
Abril 18.117 18.000 18.125 128.0 104.4 58.0 "18.125 70.0
Maio 18.244 18.125 18.250 160.0 12.0 10.5 18.250 149.5
Junho 18.326 18.250 18.375 75.0 18.6 17.6 18.250 29.9
Julho . 18.372 18.313 18.375 87.1 80.3 59.4 18.375 12.7
Agosto cee 18.374 18.313 18.375 82.3 103.0 79.2 - 0.0
Setembro 18.320 17.938 18.375 2846 363.5 2029 - 0.0
Outubro ...... 18.251 18.063 18.313 97.0 108.4 65.6 - 0.0
Novembro .... 18.066 17.750 18.188 64.2 975 60.5 - 0.0
Dezembro ..... - - - 0.0 0.0 0.0 - 0.0
364 dias
Taxa de juro da procura satisfeita Montantes Tomada firme Banco Portugal
Média® Minima Méxima Anundado® Procuratotal Colocado Taxa Montante
(exc.BP) (exc.BP®
1991
Janeiro ........ 18.418 18.000 18.750 52.6 70.8 50.2 - 0.0
Fevereiro ...... 18.730 18.250 18.750 40.0 53.3 24.8 - 0.0
Margo ........ 18.750 18.750 18.750 20.0 334 10.0 - 0.0
Abril ......... 18.748 18.688 18.750 90.0 58.4 31.2 18.750 40.0
Maio ......... - - - 80.0 2.0 0.0 18.875 80.0
Junho......... 18.875 18.750 18.875 839 295 26.9 18.875 57.0
Jutho ......... 18.875 18.875 18.875 78.5 77.2 58.2 18.875 9.8
Agosto........ 18.874 18.813 18.875 1224 141.1 95.4 - 0.0
Setembro....... 18.851 18.750 18.875 205.1 189.8 149.1 - 0.0
Outubro ...... 18.813 18.813 18.813 1185 1343 118.5 - 0.0
Novembro .... 18.262 17.938 18.625 176.3 427.6 176.3 - 0.0
Dezembro .. ... - - - 0.0 0.0 0.0 - 0.0
Notas:

(a) Média ponderada pelos montantes colocados. Nao inclui tomada firme pelo Banco de Portugal.

(b) Inclui os montantes colocados nas sessdes suplementares.

(c) Corresponde ao valor de reembolso.

(d) Corresponde apenas ao montante anunciado na primeira sessio quando este valor é superior ao montante total colocado nas sessdes inicial e su-
plementar, ou alternativamente ao montante colocado no caso contrério.

"Més t" refere-se ao perfodo compreendido entre o dia 4 domés t e o dia 3 do més t+1.
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virtualmente nula a taxa de juro real (liquida
de impostos) dos depésitos a prazo a 6 meses
(gréafico V1.4).

Na auséncia de ajustamentos nas restantes
vertentes da politica, a politica monetéria as-
sumiu, mais uma vez, o 6nus de retoma do
processo desinflacionista e, nesse sentido, fo-
ram anunciadas em Julho duas subidas de
0.25 pontos percentuais da taxa de juro de ab-
sor¢do regular da liquidez, a qual passou de
16.5 por cento para 17 por cento, a0 mesmo
tempo que a taxa de juro da cedéncia regular
de liquidez aumentava 0.25 pontos percen-
tuais, situando-se em 22 por cento (gréfico
VL8).

Além disso, o Banco introduziu algumas
alteragdes de caracter operacional na sua for-
ma de actuagdo no mercado monetério. A par-
tir de meados de Julho, a instrumentagdo da
absorgdo regular de liquidez passou a operar-
-se via emissdo de titulos de regularizagdo mo-
netdria (TRM), ao mesmo tempo que comegou
também a recorrer-se a operagdes de absorgao
ocasional de liquidez a prazos muito curtos,
também instrumentadas por TRM, com o ob-
jectivo de suster a queda das taxas de juro nos
prazos mais curtos do mercado. Esta tltima
medida teve um efeito quase imediato sobre a
volatilidade da taxa de juro overnight do mer-
cado monetario interbancario. Com efeito, a
referida volatilidade experimentou uma que-
bra muito acentuada na terceira semana de
Julho, assumindo a partir de entdo niveis pré-
ximos dos observados no periodo anterior a
entrada em funcionamento de novas modali-
dades de intervengdo do Banco de Portugal
naquele mercado (gréfico 3, caixa "Mercado
Monetario Interbancario").

Em Julho, foi também alargado o prazo
méximo dos TRM, de 7 para 14 dias, de modo
a tornar possivel uma utilizagdo mais flexivel
deste instrumento na absorgdo regular de li-
quidez, a0 mesmo tempo que se permitiu que
a apresentagdo das propostas por parte das
institui¢bes para efeitos das operagdes de ca-
racter regular passasse a ter lugar na manha
do primeiro dia 1til do periodo de constitui-
¢ao de reservas minimas de caixa a que dizem
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respeito, em lugar do dia dtil imediatamente
anterior.

O reforgo das barreiras a entrada de capi-
tais ocorrido no inicio de Julho — donde decor-
reu uma redugdo dos capitais flutuantes
(gréfico V1.6) — ndo evitou que as reservas
cambiais do Banco de Portugal voltassem a
evidenciar fortes acréscimos em Julho e
Agosto, com especial destaque para este ulti-
mo més. Desta feita tera sido essencialmente o
comportamento sazonal da balanga de tran-
sacgOes correntes que determinou esta evolu-
gdo. Apesar de intensa intervengdo no
mercado cambial, o escudo apreciou forte-
mente, atingindo um nivel que viria a manter
até ao inicio de Novembro (gréfico VL5).

A esterilizagdo desta liquidez de origem ex-
terna foi apenas parcial (mantendo-se os des-
vios do crescimento de L™ relativamente ao
programado na ordem dos 4 pontos percen-
tuais (grafico V1.7) e operou-se, no caso da in-
tervengdo regular, basicamente através da
emissdo de TRM (271.5 milhGes de contos e
442.3 milhdes de contos, respectivamente em
Julho e Agosto), complementada em Julho
pela venda com acordo de recompra de 105
milhdes de contos de bilhetes do Tesouro
(quadro VI.4). A absorgdo a mais longo prazo
foi instrumentada pela venda a titulo definiti-
vo de bilhetes do Tesouro da carteira do Ban-
co (respectivamente 126.3 milhdes de contos e
72.7 milhdes de contos em Julho e Agosto), a
que acresceu, neste tltimo més, a emissao de
103.9 milhdes de contos de titulos de interven-
¢do monetaria (TIM) ao prazo de um més
(quadro V1.4).

No que diz respeito ao mercado primario
de bilhetes do Tesouro, foi notéria desde
Agosto uma apeténcia muito forte por bilhetes
emitidos a prazos mais longos por parte das
institui¢des com acesso aquele mercado, situa-
¢do que se manteria até Novembro (quadro
V1.6 e grafico VI.10). Subjacente a este com-
portamento estdo expectativas de descida de
taxa de juro, associadas & melhoria evidencia-
da pela inflagdo a partir de Julho.

Com efeito, a taxa de inflacdo observada,
medida pelo indice de pregos no consumidor,



QUADRO VI.7

CREDITO EM LEILAO AO INVESTIMENTO PUBLICO (CLIP)

Taxa de juro — Percentagem
Montante — Milhoes de contos

Renovagdes de CLIP emitidos até 4 de Maio de 1989

(Taxa liquida)
Taxa de juro lfquida da procura satisfeita® Montantes Sindicato financeiro
Média Minima Méxima  Anunciado Procurado™  Colocado® Taxa Montante
ponderada
1991
Janeiro .......... - - - 0.0 0.0 0.0 - 0.0
Fevereiro ........ 14.897 14.500 15.000 38.0 1326 38.0 - 0.0
Mar¢o .......... 14.432 14.250 14.625 60.0 307.4 60.0 - 0.0
Abril ........... 14.412 13.750 14.500 60.0 2018 60.0 - 0.0
Maio ........... 14.983 14.250 15.125 40.0 78.5 40.0 - 0.0
Junho........... 14.926 14.750 15.000 40.0 92,6 40.0 - 0.0
Juho ........... 15.048 14.625 15.188 38.0 76.1 38.0 - 0.0
Agosto.......... 15.071 14.750 15.188 38.0 86.1 38.0 -~ 0.0
Setembro ........ 14.464 14.250 14.625 60.0 2742 60.0 - 0.0
Outubro ........ 14334 14.000 14.438 60.0 206.1 60.0 - 0.0
Novembro ...... 14.105 13.500 14.188 40.0 77.0 40.0 - 0.0
Dezembro ....... 15.253 14.063 15.563 78.0 159.1 780 - 0.0
Novas emissdes e renovagdes de CLIP emitidos apés 4 de Maio de 1989
(Taxa bruta)
Taxa de juro bruta da procura satisfeita® Montantes Sindicato financeiro
Média Minima Miéxima Anunciado Procurado®  Colocado® Taxa Montante
ponderada
1991 '
Janeiro .......... - - - 0.0 0.0 0.0 - 0.0
Fevereiro ......... 17.263 17.000 17.375 14.8 322 14.8 - 0.0
Mar¢o .......... 17.187 17.000 17.375 219 64.1 219 - 0.0
Abril ........... 17.239 16.750 17.000 27.3 41.7 22.1 18.125 52
Maio ........... 18.162 17.938 18.375 40.0 40.2 34.0 18.125 6.0
Junho........... 18.454 18.125 18.500 49.0 60.5 49.0 - 0.0
Juho ....en..... - - - 0.0 0.0 0.0 - 0.0
Agosto.......... 17.446 17.313 17.625 14.8 35.3 14.8 - 0.0
Setembro ........ 17.193 17.125 17.313 29.2 85.1 29.2 - 0.0
Outubro ........ 17.074 16.938 17.250 20.0 49.7 20.0 - 0.0
Novembro ...... 16.830 16.500 17.125 40.0 89.3 40.0 - 0.0
Dezembro . ...... 17.413 16.938 18.375 490 60.7 49.0 - 0.0
Nota:

(a) Ndo inclui tomada firme pelo sindicato financeiro.

retomaria em Julho o respectivo processo de
desaceleragio, o qual se prolongou até ao final
do ano. A resposta do Banco de Portugal a
este desenvolvimento consistiu na descida das
suas taxas de intervencdo regular. No entanto,
a necessidade de prosseguir o ajustamento da
procura interna de modo a consolidar de for-
ma mais duradoura as expectativas de redu-

¢do da inflagdo, aconselhou a que o aludido
movimento de baixa das taxas de juro de refe-
réncia do Banco fosse gradual e mantivesse a
natureza nao acomodaticia da politica mone-
taria. Assim, entre 19 de Agosto e 12 de
Novembro, o Banco anunciou quatro redugdes
das suas taxas de juro de referéncia, passando
a taxa de juro de cedéncia regular de liquidez
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Grafico VI.10

BILHETES DO TESOUROQ - MERCADO PRIMARIO

(@)

Taxas maximas*’ e montantes colocados

190 00

185
1801

i 1751
£ 10

16.51
i

B

8

8
MilhGes de contos

16.04

1551

150-

—91d - 182d --- 3644
914 [ 182 d g %64d

<t Taxas de juro
- Montaniss

Nota:
(a) Médias simples de valores diérios.

de 22 por cento para 20 por cento, enquanto
que a taxa de juro de absorcao regular desce-
ria 1.375 pontos percentuais, atingindo 15.625
por cento (grafico VI.8).

Os indicadores disponiveis apontam no
sentido de que, de facto, a postura ndo acomo-
daticia da politica monetdria tera sido preser-
vada: por um lado, as taxas de juro do crédito
e dos depésitos experimentaram uma forte su-
bida, em termos reais, a partir de Agosto (gra-
fico VL3). Por outro lado, os desvios de
crescimento de L™ em relagdo ao programado
reduziram-se para valores que oscilaram entre
2 e 3 pontos percentuais no periodo de
Setembro a Novembro (gréfico V1.7), ao mes-
mo tempo que era cada vez mais evidente que
a forte expansido dos agregados monetarios e
de liquidez deveria estar associada a fen6me-
nos de recomposigio da riqueza financeira do
publico ndo bancério decorrentes da desregu-
lamentagéo do sector financeiro e da atonia do
mercado de capitais.
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Por outro lado, tornava-se cada vez mais
claro que os mercados vinham adquirindo
uma maior maturidade, assistindo-se a uma
crescente interligacio entre os mercados do
crédito e dos depésitos e o mercado moneta-
rio, sendo de destacar o papel desempenhado
pela taxa de juro dos bilhetes do Tesouro
como referencial para a taxa de juro do crédito
aos melhores clientes (gréfico V1.2).

A relativa acalmia vivida pelo mercado
cambial nos meses de Setembro e Outubro,
que s6 esporadicamente obrigou a intervengdo
do Banco com o objectivo de suster a aprecia-
gdo do escudo, terd permitido conter o alarga-
mento dos desvios de crescimento de L™ face a
orientagdo quantitativa estabelecida no inicio
do ano. De qualquer modo, o escudo mante-
ve-se a um nivel alto neste periodo. A aprecié-
vel turbuléncia evidenciada pelos mercados
cambiais externos na ultima semana de
Novembro traduziu-se numa depreciagio
muito forte do escudo, sustida pela rdpida
mas limitada intervengdo do Banco de
Portugal no sentido de estabilizar o mercado
(gréfico VL.5).

No periodo de Setembro a Novembro a im-
plementacido da politica monetéria surgiu as-
sim facilitada pela menor pressdo exercida
pela criagdo de liquidez por via externa. Toda-
via, a intervengio do Banco continuou a locali-
zar-se do lado do passivo do seu balango, se
bem que em montantes decrescentes ao longo
destes trés meses. Assim, a absorgao de liqui-
dez pelo periodo continuou a ser instrumenta-
da via emissdao de TRM (com um méximo de
246.4 milhdes de contos em Setembro e um
minimo de 17.5 milhdes de contos em
Novembro), sendo também emitidos TIM a 1
més em montantes que oscilaram, nos mes-
mos meses, entre 181 milhdes e 40 milhdes de
contos (quadro VI1.4). Simultaneamente, as co-
locagGes de bilhetes do Tesouro a um ano, em
mercado primério, assumiam valores de vulto
(quadro VL.6).

A partir do final de Novembro e durante o
més de Dezembro, a ténica do mercado mone-
tario foi alterada de forma marcante por uma
confluéncia de factores actuando no mesmo



sentido. Por um lado, assistiu-se a uma para-
gem da criagdo de liquidez por via externa e,
por outro, teve lugar um aumento sazonal da
procura de circulagdo monetaria e de crédito,
daqui resultando necessidades muito fortes de
liquidez por parte dos bancos. O Banco de
Portugal satisfez esta acrescida procura de
fundos, injectando 227.7 milhdes de contos
através da sua facilidade regular de cedéncia
de liquidez e ainda recorrendo a operagdes
ocasionais a um prazo médio de 4 dias num
total de 121.5 milhdes de contos, a taxas de
juro crescentes que variaram entre 21 por cen-
to e 21.228 por cento (quadro VL5). Em face

desta situagio, as colocagdes de bilhetes do Te-
souro em mercado primdrio reduziram-se
substancialmente (quadro VI.6 e grafico
V1.10).

Em Dezembro o desvio do crescimento de
L™ em relagdo ao programado alargou-se, si-
tuando-se em cerca de 3 pontos percentuais
(gréfico V1.7) sendo, todavia, provavel que a
substitui¢io de instrumentos do mercado de
capitais por activos monetérios por parte do
publico ndo bancério tenha sido incrementada
neste més, como o comportamento dos agre-
gados mais latos de aplicagdes financeiras des-
te sector evidenciam (gréfico V1.12).
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A TAXA DE JURO OVERNIGHT NO MERCADO MONETARIO INTERBANCARIO

Apds a "grande operagio"” de esterilizacdo da li-
quidez excedentdria do sistema bancdrio portugués, o
Mercado Monetdrio Interbancdrio assumiu uma im-
portdncia acrescida no exercicio de controlo monetd-
rio, passando o Banco de Portugal a nortear a sua
intervengdo neste mercado pela evolugdo da taxa de
juro overnight. Nesta vertente do mercado tem-se as-
sistido a um continuado aumento das suas médias
mensais (grdfico 1) e, por outro lado, a variagio das
suas taxas de juro (grdficos 2 e 3) tem reflectido, de
algum modo, as alteragdes de polftica monetdria efec-
tuadas num passado recente, nomeadamente:

Gréfico 1

MERCADO MONETARIO INTERBANCARIO
OVERNIGHT
Médias mensais de valores didrios
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Gratfico 2

MERCADO MONETARIO INTERBANCARIO
OVERNIGHT
Taxas de juro
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— aalteragdo na polttica de intervengdo levada a
cabo pelo Banco de Portugal, deixando de ga-
rantir o equilibrio das necessidades agregadas
de liquidez do sistema para uma dada taxa,
em Junho de 1990, provocou um choque neste
mercado, alargando o intervalo de variagio
das taxas de juro overnight do Mercado Mo-
netdrio Interbancdrio;
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Grafico 3

VARIABILIDADE SEMANAL DA TAXA DE
JURO OVERNIGHT DO
MERCADO MONETARIO INTERBANCARIO
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——= Indice de volatilidade (desvio padrio da varia-
¢éo semanal da taxa de juro overnight do Merca-
do Monetério Interbancério, em logaritmos).




Gréfico 4

TAXA DE JURO OVERNIGHT NO PRIMEIRO
DIA DO PERIODO SOBRE A TAXA DA SEMANA
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Grafico 5

TAXA DE JURO OVERNIGHT NO DIA DE
INCIDENCIA SOBRE A TAXA DA SEMANA
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Gréfico 6

TAXA DE JURO OVERNIGHT NO ULTIMO DIA
DO PERIODO SOBRE A TAXA DA SEMANA
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Grafico 7

VARIABILIDADE DA TAXA DE JURO
OVERNIGHT NO PRIMEIRO DIA DO PERIODO
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Gréfico 8

VARIABILIDADE DA TAXA DE JURO
OVERNIGHT NO DIA DE INCIDENCIA
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Grafico 9

VARIABILIDADE DA TAXA DE JURO
OVERNIGHT NO ULTIMO DIA DO PERIODO
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— a introducdo do controlo monetdrio indirecto,
em Abril de 1991, constituiu um segundo
grande impacto neste mercado, levando a va-
riabilidade das suas taxas de juro a aumentar

em cerca de 5 vezes;

— a introducdo de alteragbes de cardcter opera-
cional na forma de actuagio do Banco Central
no mercado monetdrio, em meados de Julho,
veio, de alguma forma, repor a situagio ante-
tior & introdugdo do sistema de controlo mo-
netdrio indirecto.

Os periodos de constituigdo de disponibilidades
minimas de caixa que os bancos sdo obrigados a res-
peitar tém efeitos considerdveis nas taxas de juro
overnight do Mercado Monetdrio Interbancdrio. E,
por isso, interessante a andlise intra-periodo que a in-
formagdo dispontuvel possibilita.

Verifica-se que a taxa de juro no primeiro dia de
constituigio de disponibilidades minimas de caixa®
¢ normalmente superior @ média do perfodo, enquanto

(2) II(3) as ta_

que, no dltimo dia”’ e no "dia de incidéncia
xas de juro sdo normalmente inferiores & média do pe-
rfodo (estas conclusdes encontram-se ilustradas nos
grdficos 4, 5 e 6). Na base deste comportamento pode-
rd estar uma atitude de aversdo ao risco por parte das
grandes instituicdes que leva a expansdo da procura
no infcio dos perfodos de constituicdo de disponibili-
dades minimas de caixa. Por outro lado, verifica-se
que a variabilidade das taxas € inferior e mais estdvel
no primeiro dia do que nos outros casos considerados

(ver grdficos 7,8 e 9).

(1) Dias4,12,19 e 26 de cada més.
(2) Dias 3,11,18 e 25 de cada més.

(3) Corresponde ao dia posterior ao iiltimo dia do periodo de inci-
déncia; € o dia em que as instituigées comecam a saber o mon-
tante exacto de reservas a ser constituido no periodo de
constituigdo.
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Grafico 10

PESO DOS QUATRO MAIORES BANCOS
CEDENTES NA GLOBALIDADE DO SISTEMA
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Gréfico 11

PESO DOS QUATRO MAIORES BANCOS
ADQUIRENTES NA GLOBALIDADE
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Apesar dos melhoramentos introduzidos no Mer-
cado Monetdrio Interbancdrio subsistem ainda alguns
entraves ao seu funcionamento, nomeadamente, a
grande concentragdo verificada no mercado, princi-
palmente, no lado da oferta (ver grdficos 10 e 11).
Ndo obstante, verificou-se em 1991 uma maior liga-
¢do entre o Mercado Monetdrio Interbancdrio e os ou-
tros mercados.



2. Agregados Monetarios e de Crédito®™

Os principais agregados monetarios e de li-
quidez para a economia portuguesa apresen-
taram um ritmo de expansdo gradualmente
crescente ao longo de 1991. Os agregados de
crédito bancario registaram uma evolugdo no
mesmo sentido, de forma mais acentuada no
caso do crédito ao sector privado. Ao mesmo
tempo, a margem entre as taxas de juro das
operagdes bancdrias contraiu-se progressiva-
mente ao longo do ano, com as taxas das ope-
ragdes activas mostrando tendéncia para
decrescer e as taxas das operagdes passivas
evoluindo no sentido inverso.

Os desenvolvimentos observados em 1991
nado devem ser dissociados da fase que o siste-
ma financeiro portugués tem vindo a atraves-
sar, caracterizada, a semelhanca de outros
paises, por um rapido processo de liberaliza-
¢ao e inovacdo. Em Portugal, este processo foi
particularmente acelerado com as alteragbes
estruturais que ocorreram nos dois dltimos
anos. Numa primeira fase (inicio de 1990),
abandonou-se a fixagdo de limites imperativos
ao crédito bancario e, numa segunda fase (ini-
cio de 1991), a recomendagdo para o cresci-
mento do crédito foi igualmente abandonada.
A isto acresceu, em Fevereiro de 1991, uma al-
teragdo do sistema de remuneragéo das dispo-
nibilidades minimas de caixa que eliminou
virtualmente (em termos marginais), o impos-

to implicito neste instrumento®.

(5) O Banco de Portugal dispde, agora, para os agregados
monetérios e crediticios, ndo s6 de valores em fim de
més, mas também de valores semanais (dias 8, 15, 22 e
tltimo dia do més) e valores didrios (neste caso, apenas
para os agregados monetdrios). Assim, e contrariamente
ao verificado em anos anteriores, a anédlise sera, sobretu-
do, efectuada com base em médias mensais de valores
didrios e médias mensais de valores semanais (médias
simples dos valores do tiltimo dia do més anterior e dos
dias 8, 15, 22 e ltimo dia do més corrente), consoante se
trate, respectivamente, de agregados monetérios ou de
crédito.

(6) Ver Relatdrio do Conselho de Administra¢io do Banco de
Portugal, Geréncia de 1990.

Estas medidas, e o concomitante reforco da
concorréncia entre as institui¢gdes do sistema,
exerceram uma compressao da margem de in-
termediacio bancaria, como o estreitamento
no diferencial entre taxas activas e passivas
evidencia, que devera contribuir decisivamen-
te para explicar o fenémeno de reintermedia-
gdo bancaria a que se assistiu em 1991.

Nao é de excluir, além disso, que a aboli¢do
das recomendagdes de crédito e a elevagdo da
remuneragio das reservas de caixa tenham in-
duzido algum acréscimo de transparéncia dos
registos contabilisticos dos bancos, afectando
presumivelmente, no primeiro caso, sobretu-
do os agregados crediticios, e no segundo
caso, sobretudo os agregados monetarios.

Este conjunto de factores tera alterado a re-
lagdo dos agregados monetérios e de crédito
bancario com a despesa nominal, devendo as-
sim, a sua andlise ser particularmente cautelo-
sa.

Em 1991 utilizou-se o agregado L™ (activos
liquidos na posse do sector residente nao fi-
nanceiro) como principal indicador da evolu-
cdo da liquidez na economia. A taxa de
crescimento deste agregado (ver grafico
VI1.12), em termos de médias mensais de valo-
res didrios, apresenta uma trajectéria descen-
dente até ao més de Fevereiro (prolongando a
tendéncia do segundo semestre de 1990), para
depois inverter a trajectéria, aumentando até
meados do ano e, mais moderadamente e com
oscilagdes, no segundo semestre (passando
duma taxa de crescimento de 12.6 por cento
em Fevereiro para 152 por cento em
Dezembro). Esta evolugéo levou a que no final
do ano o desvio relativamente a orientagao
quantitativa definida no inicio de 1991 se si-
tuasse em 3.4 pontos percentuais (ver grafico
VL.7). Contudo, devido aos factores ja referi-
dos que caracterizaram o sector financeiro em
1991 (e que ja tinham estado, de alguma for-
ma, presentes em 1990, com a aboligdo dos li-
mites de crédito na sua forma tradicional),
este desvio foi considerado aceitdvel. Em ter-
mos médios anuais, a expansdo de L™ cifrou-se
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em 13.9 por cento e, por outro lado, a veloci-
dade de circulagdo da moeda (grafico VI.11),
apds um crescimento continuado ao longo dos
altimos anos, apresentou em 1991 alguma es-
tagnacdo.

Grafico VI.11

VELOCIDADE DE CIRCULAGAO DA MOEDA
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(b) PIB/(L” + Aplicagdes de instituigSes financeiras
ndo monetdrias, caixas econémicas e caixas de cré-
dito agricola mtituo (AIFNM).

(c) PIB/Mz sem acordos de recompra de Bilhetes do
Tesouro (s/a.r.BT).

(d) PIB/Mr.
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Gréfico VI.12

AGREGADOS MONETARIOS E FINANCEIROS

Taxas de variagao homdloga anual

Agregado lato de aplicagbes financeimis do secior nfio bancério
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Nota: As taxas de crescimento dos agregados séo calculadas sobre
médias mensais de valores didrios (apenas com base nas duas
semanas intermédias do més, até Agosto de 1991).

A evolugdo de L™ é fundamentalmente in-
fluenciada pela trajectéria da sua componente
M2- (abatida dos acordos de recompra de bi-
Ihetes do Tesouro”, cuja taxa de crescimento
passa de 13.4 por cento em Dezembro de 1990
para 20.1 por cento em Dezembro do ano se-
guinte, como se pode observar no gréfico
VI.13. As restantes rubricas de L™ (passivos
eventuais por aplicagdes liquidas e bilhetes do
Tesouro e CLIP na posse do sector residente
nao financeiro, incluindo acordos de recom-

(7) A variavel Mz foi significativamente afectada pela alte-
ragio do regime de remuneragio de disponibilidades
minimas de caixa, em Fevereiro de 1991, que igualizou a
remuneragao das disponibilidades minimas constituidas
sobre acordos de recompra formais de bilhetes do Te-
souro (anteriormente ndo remuneradas) com a das dis-
ponibilidades minimas constituidas sobre cedéncias de
bilhetes do Tesouro sem recurso (previamente remune-
radas a 16 por cento). Esta alteragdo induziu um forte
aumento dos acordos de recompra de bilhetes do Tesou-
ro (incluidos no agregado Mz) em detrimento das ce-
déncias sem recurso (ndo incluidas), empolando o
crescimento do agregado Mz Para expurgar este efeito,
utilizar-se-4 em toda a anélise o agregado M;™ abatido
dos acordos de recompra de bilhetes do Tesouro.




Grafico VI.13

AGREGADOS MONETARIOS

Taxas de variagio homologa anual

261 Depdsitos & Prazo
2 N
2 M- g6m acordos de recompra de bietss do Tesouro
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Nota: As taxas de crescimento dos agregados sdo calcu-
ladas sobre médias mensais de valores didrios
(apenas com base nas duas semanas intermédias
do més, até Agosto de 1991).

pra) decrescem no seu conjunto ao longo do
periodo em andlise (passando duma taxa de
crescimento de 32.1 por cento em Dezembro
de 1990 para -13.2 por cento em Dezembro de
1991).

O comportamento do agregado Mz, por
sua vez, é o resultado de trajectdrias substan-
cialmente diferenciadas dos seus componen-
tes. Assim, enquanto o agregado M1~ (meios
imediatos de pagamento) desacelera, princi-
palmente na segunda metade do ano (passan-
do duma taxa de crescimento de 13 por cento
em Dezembro de 1990, para atingir 15.9 por
cento em Maio de 1991 e terminar o ano a
crescer 9.7 por cento), a quase-moeda e, dentro
desta, os depésitos a prazo apresentam uma
clara aceleragdo, passando a taxa de cresci-
mento destes depdsitos de 10.7 por cento em
Dezembro de 1990 para 26.8 por cento em
Dezembro de 1991.

A interpretagio destes resultados prende-
-se com o0s aspectos gerais referidos acima,
cuja concretizagdo se fez sentir a diversos ni-
veis. A isto acresce que a divergéncia de evo-

Grafico VI.14

ESTRUTURA TEMPORAL DOS DEPOSITOS A
PRAZO
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Grafico VI.15

DEPOSITOS A PRAZO DE EMPRESAS
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lugédo entre os meios imediatos de pagamento
e a quase-moeda deve ter em consideragido a
diferente natureza dos depdsitos a prazo em
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1991, notando-se acréscimos de importancia,
embora ainda a uma escala muito reduzida,
dos depésitos a prazos mais curtos (nomeada-
mente até 180 dias), que constituem substitu-
tos mais préximos dos depésitos a ordem, sem
restricdes de remuneracio de natureza admi-
nistrativa (ver gréafico V1.14). Este fenémeno é
particularmente importante no caso das em-
presas, cujos depositos a prazo atingiram ta-
xas de crescimento na ordem dos 100 por
cento, como mostra o gréfico VI1.15, o que con-
trasta com a redugdo dos seus depésitos a or-
dem.

A carteira de bilhetes do Tesouro dos ban-
cos aumentou mais de 400 milhdes de contos
no conjunto do ano, o que se traduziu numa
quebra muito acentuada da taxa de passagem
destes titulos para o ptblico (com e sem acor-
do de recompra), que desceria de 52 por cento
em Janeiro para apenas 33 por cento no final
do ano. Na base deste comportamento devera
estar a generalizagdo de expectativas desinfla-
cionistas, ja que foram os bilhetes do Tesouro
de prazos mais longos aqueles que maior acei-
tacio tiveram. Deste modo, ter-se-a verificado
uma retracgdo da oferta de bilhetes do Tesou-
ro ao publico néo financeiro, pelo que os clien-
tes dos bancos que tradicionalmente investiam
nestes titulos procederam a uma substituigdo
em favor dos dep6sitos a prazo.

Por outro lado, os bancos aumentaram a
passagem de bilhetes do Tesouro para institui-
¢bes financeiras ndo monetdrias, designada-
mente fundos de investimento. Esta conclusdo
é complementada se ao agregado L~ adicio-
narmos os bilhetes do Tesouro de fundos de
investimento, pois verificamos que a sua evo-
lugdo apesar de idéntica ao L™ é mais estavel,
ou seja, ndo existe uma quebra tdo acentuada
em Fevereiro e, posteriormente, as suas taxas
de crescimento sdo sempre mais elevadas (ver
gréfico VI1.12). Esta indicagdo, complementada
com a informagcio apresentada adiante sobre a
intermediagido dos fundos de investimento na
aquisicdo de titulos de prazos mais longos,
ilustra o aumento do grau de importancia des-
tes intervenientes, em simultineo com os ban-
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cos, no processo de financiamento da econo-
mia em 1991.

Em ligagdo com o clima mais competitivo
vivido pelo sector bancério e a subida da re-
muneragio das reservas de caixa, as taxas de
juro das operagdes passivas dos bancos (ver
gréaficos V1.2 e VI.3) apresentaram neste ano
um significativo acréscimo absoluto e relativo,
principalmente quando ajustadas da inflagao.
A semelhanga do que se verifica a nivel das ta-
xas activas, nota-se também uma clara dife-
renciagdio nas taxas passivas, entre os
depésitos a prazo, por um lado, e os bilhetes
do Tesouro e certificados de depésito por ou-
tro, o que podera indiciar alguma distingdo
por tipo de clientela, ndo obstante ter-se esbo-
¢ado uma pequena redugio entre ambas.

Neste contexto, ndo sera de estranhar a
preferéncia crescente pelos activos moneta-
rios, nomeadamente, se considerarmos a rela-
tiva auséncia de alternativas de aplicagdes de
poupanga que continuou a existir em 1991.
Este fenémeno de reajustamento da carteira é
visivel pela comparagédo entre o andamento do
agregado L™ e o dum agregado financeiro
mais lato, onde, além dos activos incluidos no
L- e dos bilhetes do Tesouro na posse de fun-
dos de investimento, se considerou as aplica-
¢oes do publico ndo bancario em obrigagdes e
acgdes. Como o grafico VI.12 ilustra, apesar do
nivel mais elevado das suas taxas de cresci-
mento, este agregado lato denota alguma de-
saceleragdo na parte final do ano.

A anélise das contrapartidas da criagdo de
liquidez (apresentadas no quadro VI.8 e no
gréifico VI.16) revela que durante o ano de
1991 foram sempre as contrapartidas internas
as principais responsaveis pela variagdo de L",
nomeadamente, o crédito a empresas e parti-
culares. As contrapartidas externas foram gra-
dualmente ganhando importancia desde
Fevereiro até ao final do ano. Refira-se, contu-
do, que em termos de criagdo de base moneta-
ria, a contrapartida externa assumiu uma
relevancia primordial, a qual foi contrariada
pela forte absorgao de liquidez levada a cabo
pelo Banco de Portugal (ver gréafico V1.9).



QUADRO V1.8

CONTRAPARTIDAS DA VARIAGAO ANUAL DE L™

Milhoes de contos
1991
Jan Fev Mar
% % %
Origens da variagio da liquidez interna:
1. Sector Piblico Administrativo ...................... 2303 38 206.5 34 157.1 25
2. Empresas e particulares ...................ooels. 811.8 134 861.7 14.2 8759 14.1
2.1. Empresas néo financeiras e particulares ... ....... 674.5 n.1 717.0 11.8 714.7 115
2.2, Instituigdes financeiras ndo monetérias .......... 136.2 22 1425 23 159.1 2.6
2.3. Caixas crédito agricola miituo e c. econémicas .. .. 1.1 0.0 22 0.0 2.1 0.0
3. Outras contrapartidasinternas ...................... -366.3 -6.0 -349.1 -5.7 -250.5 4.0
4. (=1.+2.4+3.) Contrapartidasinternas .................. 675.7 11.1 719.1 11.8 782.6 12.6
5. Contrapartidasexternas ............................ 168.9 2.8 100.6 17 1.2 0.0
6.(=4.45.) VariagiodeL™ .................. ... ... 844.6 13.9 819.7 135 783.7 126
1991
Abr Mai Jun
% % %
Origens da variagio da liquidez interna:
1. Sector Piblico Administrativo ...................... 234.4 37 135.6 2.1 26.1 0.4
2. Empresas e particulares ....................... 911.3 14.4 927.3 14.6 949.2 14.8
2.1. Empresas ndo financeiras e particulares .......... 759.3 12.0 780.4 12.3 7849 12.2
2.2, Institui¢des financeiras nio monetarias .......... 150.2 24 147.4 23 164.7 2.6
2.3. Caixas crédito agricola miituo e c. econémicas .. .. 18 0.0 05 0.0 0.4 0.0
3. Outras contrapartidasinternas ...................... -362.4 5.7 -396.0 -6.2 -357.5 -5.6
4.(=1.42.43.) Contrapartidasinternas . ... ............... 783.3 12.4 666.9 10.5 617.8 9.6
5. Contrapartidasexternas . ........................... 6.1 0.1 133.0 21 205.4 32
6.(=4.45.) VariaggodeL™ .........................l 7894 125 7999 126 823.2 128
1991
Jul Ago Set
% % %
Origens da variagio da liquidez interna:
1. Sector Publico Administrativo ...................... 489 0.7 69.9 11 -20.8 0.3
2. Empresas e particulares .................. ...l 1009.7 15.5 1117.0 16.9 1092.8 16.4
2.1. Empresas nao financeiras e particulares . ......... 848.9 13.0 938.4 14.2 926.6 139
2.2. Instituigbes financeiras ndo monetdrias .......... 161.4 25 180.0 2.7 166.9 25
2.3. Caixas crédito agricola miituo e c. econémicas ....... 0.7 0.0 -15 0.0 -0.6 0.0
3. Outras contrapartidasinternas ...................... 405.5 6.2 -483.8 -7.3 -348.3 -5.2
4.(=1.+2.43.) Contrapartidasinternas .................. 653.1 10.0 703.1 10.6 723.8 10.9
5.Contrapartidasexternas ............................ 292.7 4.5 302.5 4.6 348.8 5.2
6. (=4.45.) Variagdode L™ ............. ...l 945.8 14.5 1005.6 15.2 1072.6 16.1
1991
Out Nov Dez
% % %
Origens da variagio da liquidez interna:
1. Sector Piblico Administrativo ...................... 7.2 0.1 60.0 09 119.6 17
2. Empresas e particulares ........................l 1100.8 16.5 1183.6 17.7 1202.3 17.6
2.1. Empresas ndo financeiras e particulares .......... 951.7 14.3 1030.8 154 1038.9 15.2
2.2, Institui¢des financeiras ndo monetdrias .......... 148.8 22 154.1 23 163.2 24
2.3. Caixas crédito agricola miituo e ¢. econémicas . ... 0.3 0.0 -13 0.0 02 0.0
3. Qutras contrapartidasinternas ...................... -331.1 -5.0 -547.3 -8.2 -639.0 9.3
4.(=1.+2.4+3.) Contrapartidasinternas .................. 776.8 11.6 696.4 10.4 682.9 10.0
5.Contrapartidasexternas ...................oovaaas 345.0 5.2 452.9 6.8 522.1 7.6

6.(=4.45.) VariagdodeL™ .............. ... ... 1121.8 16.8 1149.3 17.2 1205.0 17.6

Notas: Os valores das contrapartidas sdo calculados tendo por base médias mensais de valores semanais (5 semanas) corrigidos da componente
"anormal” de cheques das OIM (vd. Robalo Marques, Carlos, “Determinagio da Componente "Anormal” do Saldo da Rubrica "Cheques e Va-
les de Correio" das Estatisticas Monetdrias e Financeiras”, Banco de Portugal, Boletim Trimestral, Vol. 13, N 1, Margo de 1991).
Os valores entre paréntesis correspondem a contrapartidas da variagdo d€ L™ em percentagem de L™ no inicio do periodo.

209



Grafico VI.16

CONTRAPARTIDAS DA VARIAGAO ANUAL DE L~

(Em % de L™ no inicio do periodo)
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Nota: As contrapartidas da variagéo de L™ sdo calcula-
das sobre médias mensais de valores semanais
corrigidos da componente "anormal” de cheques
(médias simples dos valores do ultimo dia do
més anterior e dos dias 8, 15, 22 e dltimo dia do
més corrente).

Grafico VI.17

AGREGADOS DE CREDITO

Taxas de variagdo homéloga anual

Nota: As taxas de crescimento dos agregados s@o calcu-
ladas sobre médias mensais de valores semanais
corrigidas da componente "anormal” de cheques
(médias simples dos valores do ultimo dia do
més anterior e dos dias 8, 15, 22 e ultimo dia do
més corrente).

A evolugdo do crédito interno total, cuja
taxa de crescimento em termos de médias
mensais de valores semanais passou de 10.8
por cento em Dezembro de 1990 para 16.6 por
cento no final de 1991 (ver grafico V1.17), foi
durante o ano em andlise fortemente condicio-
nada pela sua componente dirigida a empre-
sas e particulares (que acelerou durante o
mesmo periodo de 15.1 para 23 por cento), ja
que o crédito dirigido ao Sector Piiblico Admi-
nistrativo apresentou durante todo o ano ta-
xas de crescimento bastante moderadas
(sempre abaixo dos 9 por cento).

A semelhanga do que acontece no caso dos
agregados monetérios, também o contetido in-
formativo dos agregados de crédito bancério
interno se terd alterado. Este facto relaciona-se
com o fenémeno de reintermediagio bancaria
anteriormente analisado, mas também com a
maior transparéncia dos balangos dos bancos.
Pressupde-se que as institui¢des tenham efec-
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tuado reclassificagdes de crédito concedido em
momentos anteriores do tempo que, a luz das
estimativas existentes, deverao ter efeitos sig-
nificativos sobre as taxas de crescimento do
crédito bancario a empresas e particulares
sem, contudo, ser posta em causa a forte ex-
pansdo desta varidvel ao longo do ano.

Na procura duma explicagiao para a acele-
ragdo do crédito bancério a empresas e parti-
culares analisaram-se formas alternativas de
financiamento destas entidades®. Por um
lado, considerou-se o financiamento que as
empresas podem obter no mercado de capitais
interno® e por outro, construiu-se um agrega-

(8) A informagio referente a estas formas alternativas de fi-
nanciamento sé se encontra disponivel em valores de
fim de més, pelo que esta anilise serd totalmente efec-
tuada com este tipo de informagao, inclusive, no que se
refere ao crédito interno bancério.

(9) Emissido de acgbes e obrigagdes.



Grafico VI.18 )

FINANCIAMENTO A EMPRESAS E
PARTICULARES

Taxas de variagdo homoéloga anual

Grafico Vi.19

FINANCIAMENTO INTERNO A EMPRESAS E
PARTICULARES

Taxas de variagdo homoéloga anual
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do de financiamento externo'”. Com estas
componentes e o crédito bancério interno ob-

(10) Além dos tradicionais stocks contabilizados na divida,
incluj o investimento directo estrangeiro, a aquisi¢io de
acces de empresas e de obrigagdes de divida privada
por parte de ndo residentes e ainda, a rubrica residual
da balanga de pagamentos, em que se incluem também
os "Erros e Omissdes”, que se admitiu ser maioritaria-
mente constituida por créditos comerciais.

teve-se um agregado lato de financiamento do
sector privado apresentado no grafico VI.18,
cuja andlise permite concluir que o crescimen-
to do financiamento das empresas e particula-
res se encontra em niveis bastante elevados
desde 1989, denotando uma acelera¢io em
1991 (2.4 pontos percentuais em termos mé-
dios, que podera ser exclusivamente devida as
reclassificagbes anteriormente referidas) bas-
tante inferior a do crédito interno bancério (7.1
pontos percentuais). Portanto, a aceleragio
desta ultima varidvel resultou em larga medi-
da duma alteragdo da composicao do financia-
mento das empresas, nomeadamente, pela
substituicdo de financiamento externo por in-
terno. A nivel interno (ver gréfico VI.19), o fi-
nanciamento via mercado de capitais teve
uma evolugdo irregular ao longo do ano, no
entanto, no segundo semestre a trajectdria é
claramente decrescente, contrastando com a
evolucdo do crédito bancario.

O forte crescimento do financiamento do
sector privado ndo se relaciona com um au-
mento importante do crédito ao consumo, o
qual se encontra ainda numa forma embriona-
ria em Portugal (representando cerca de 2 por
cento do crédito bancirio a empresas e parti-
culares, como ilustra o quadro VI.9).

Em termos de evolugio intra-anual, o cré-
dito interno bancério a empresas e particula-

QUADRO V1.9
CREDITO BANCARIO AO CONSUMO®

Milhoes de Taxa de Em percentagem do
contos crescimento  crédito bancarioa
(%) empresas e particulares
1991
’ Marco ... 101.9 19.6 1.9
Junho ... 1183 31.9 21
Setembro 129.5 37.2 22

Nota:
(a) Crédito bancério a particulares até 1 ano.
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res registou uma grande aceleragdo no més de
Janeiro, que podera ter resultado da situagao
de excesso de liquidez entdo vivida, decorren-
te do fim da indicagdo de crescimento para o
crédito, sem que entrasse em vigor o novo sis-
tema de controlo monetario indirecto. O ritmo
de crescimento do crédito a empresas e parti-
culares apresentou em seguida alguma estabi-
lizagdo mas, principalmente no segundo
semestre do ano, a tendéncia de aceleracio foi
retomada. Para esta trajectéria deverdo ter
contribuido as continuadas dificuldades de
acesso a bolsa de algumas empresas, face a es-
tagnacdo desse mercado. A nivel externo, as
restrigbes impostas ao endividamento prove-
niente do exterior tiveram decerto grande im-
portancia no crescimento do crédito interno.

A evolugdo das taxas de juro do crédito
bancario, ndo deixou de reflectir o aumento da
concorréncia no sistema, particularmente no-
téria no caso do crédito concedido aos melho-
res clientes (ver graficos VI.2 e VL.3). As taxas
de juro das operagdes de 91 a 180 dias, na sua
globalidade, decrescem, em termos nominais,
ao longo do and. Entre as suas componentes,
as taxas de juro da carteira comercial referen-
tes a empresas privadas mantém-se quase
constantes, enquanto que as taxas de juro dos
empréstimos e outros créditos a empresas pri-
vadas decrescem. Por outro lado, as taxas dos
leiloes "cristal"!? de empresas publicas, deno-
tam uma tendéncia decrescente muito acen-
tuada até Abril, estabilizando desde entdo a
um nivel marginalmente superior a taxa dos
bilhetes do Tesouro. A importancia funda-
mental destas taxas provem da sua fungdo de
indicador do custo do crédito para os melho-
res clientes. Como tal, ndo é de estranhar que
as primeiras prime rates portuguesas, anuncia-
das j4 em 1992, se tenham situado a niveis
proximos das taxas destes leildes. Em termos
reais, as taxas de juro das operagdes bancarias,
tanto activas como passivas, continuaram:a

(11) Concessao de créditos de médio prazo a grandes empre-
sas, através de um sistema de leildo, com condigdes re-
novéaveis semestralmente.
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aumentar reduzindo-se, no entanto, a margem
entre ambas.

Ao longo do ano de 1991 foram dados pas-
sos no sentido da harmonizagio dos agrega-
dos monetérios largos dos estados-membros
da Comunidade Europeia, no contexto da
coordenagdo das respectivas politicas moneta-
rias. Neste processo normalizador, clarifica-
ram-se regras de sectorizagdo da economia e
conceitos estatisticos e considerou-se a estabi-
lidade como propriedade essencial dos agre-
gados; isto levou a construgio de dois
agregados harmonizados: um agregado mo-
netario lato, M3H, e um agregado de liquidez,
M4H. No caso portugués o agregado M4H
corresponde ao tradicional L™ e o agregado
M3H corresponde ao tradicional My", acresci-
do da rubrica (presentemente de montante di-
minuto) "passivos eventuais por aplicagdes
liquidas".

O exercicio de programagido monetaria e,
bem assim, a fixagdo da sua orientagdo quanti-
tativa continuaram a ser feitos a partir do
agregado L7, dada a maior estabilidade da
fungio procura de moeda obtida para esta va-
ridvel.

3. Mercado de capitais

3.1 Enquadramento geral

O mercado de valores mobilidrios foi carac-
terizado, em 1991, pela alteragdo do quadro le-
gal e operacional e por uma evolugio diferen-
ciada no mercado primdrio e secundério. No
aspecto regulamentar (ver "caixa"), ha a salien-
tar a publicagdo, em Julho, do Cédigo do Mer-
cado de Valores Mobilidrios, tendo em vista
aumentar a eficiéncia e fornecer um enquadra-
mento ao mercado, e a criagio, em Abril, dos
Operadores Especializados em Valores do Te-
souro (OEVT) para assegurar a colocagio das
emissdes das obrigagdes do Tesouro e a liqui-
dez destes titulos no mercado secundario. No
mercado primdrio verificou-se uma redugio
das emissdes de acgdes e obrigagdes liquidas



de amortizagdes, que teve como contrapartida
um maior recurso ao crédito bancario; assina-
le-se também a forte expansdo da emissdo de
unidades de participagdo em fundos de inves-
timento. O mercado secundario revelou, pelo
contrario, um forte crescimento dos valores
transaccionados, principalmente de titulos da
divida publica, e uma tendéncia para a redu-
cao gradual da taxa de rentabilidade das obri-
gagdes e, sobretudo, do indice de cotagdes de
acgdes.

A emissdo total de titulos (acgBes, obriga-
gbes e titulos de participagdo), liquida de
amortizagdes, situou-se, em 1991, em 1013 mi-
lIhdes de contos, cerca de 12 por cento abaixo
do valor do ano anterior (quadro VI.10). Esta
queda foi particularmente marcada no caso da
banca e das empresas, enquanto o Sector Pu-
blico Administrativo (SPA) e as Institui¢ées Fi-
nanceiras ndo Monetarias (IFNM) registaram
alteragdes menos significativas, e as emissdes
de ndo residentes expandiram-se fortemente
em relacdo ao ano anterior.

Quadro VI.10

EMISSAO TOTAL DE TiTULOS LiQUIDA DE
AMORTIZAGOES®

Por sectores institucionais

Milhdes de contos

1989 1990 1991

Sector Piiblico Administrativo ......... 3825 4703 4705
Outras Instituigdes Monetérias ......... 46.0 158.3 69.9
Institui¢bes Financeiras ndo Monetédrias . 146.1 212.2 229.8
Empresas Priblicas nao Financeiras ..... 275 1089 51.5
Outras Empresas nao Financeiras . . .. ... 1423  150.1 91.8
Entidades ndo Residentes . ............. 22.0 47.5 99.5
Total ..o 7664 1147.3 1013.0

Fonte: Direcgio-Geral da Junta do Crédito Publico (DGJCP), Boletins
de Cotagdes das Bolsas de Valores, intermedidrios financeiros e
jornais de grande circulagio (nos termos do Decreto-Lei
n2142-A/91, de 10 de Abril).

Nota:

(a) Nao inclui Certificados de aforro, Bilhetes do Tesouro (BT) e Cré-

dito por Leildo ao Investimento Ptiblico (CLIP).

Um trago fundamental da evolugdo finan-
ceira em 1991 foi, assim, a redugdo do recurso
ao financiamento no mercado de capitais pelo
sector residente nao financeiro; esta redugio
teve como contrapartida um forte crescimento
do crédito bancario, que esteve associado ao
desmantelamento dos limites de crédito e a
imposicdo de barreiras a entrada de capitais.
No que se refere as aplicagdes do sector resi-
dente ndo financeiro, esta reintermediagio
banciria materializou-se num notavel cresci-
mento das aplicagées em instrumentos banca-
rios, com destaque para os tradicionais
depdsitos a prazo, em detrimento das aplica-
goes directas em acgdes e obrigagdes.

A retracgdo das aplicagdes directas do sec-
tor residente ndo financeiro em instrumentos
do mercado de capitais foi, no entanto, em lar-
ga medida compensada por uma forte expan-
sdo das suas aplicacdes em unidades de
participagdo de fundos de investimento. Este
facto é parcialmente ilustrado pela apreciavel
expansao da carteira de titulos de médio e lon-
go prazos dos fundos de investimento mobi-
lidrio (mais 271.3 milhdes de contos do que no
final de 1990) reflectindo a constitui¢io de
mais 27 fundos (quadro VI.11). A composigao
desta carteira ndo sofreu alteragdo signifi-
cativa continuando a verificar-se predominan-
cia absoluta de obrigagdes (mais de 95 por
cento do total) e decréscimo do peso das ac-
¢des, explicado pela existéncia de maior nu-
mero de fundos especializados em obrigagdes
e pelo baixo valor das cotagdes de acgdes.

Outro facto relevante da evolugio financei-
ra em 1991 consistiu no grande crescimento da
carteira de aplicagdes em titulos nacionais por
parte de nao residentes, que atingiu 839.9 mi-
lhoes de contos no final de 1991 (mais do do-
bro do valor no final de 1990) (quadro VI.12).
Este apreciavel crescimento foi devido as apli-
cagdes em obrigagdes de divida publica, que
atingiram 68.4 por cento do total da carteira
em Dezembro de 1991. Subjacente ao interes-
se de ndo residentes por titules de divida pu-
blica nacional encontra-se o significativo
diferencial de rentabilidade face a aplicagdes
no exterior, numa situacdo de auséncia de ex-
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Quadro VI.11

COMPOSICAO DA CARTEIRA DE TiTULOS DE MEDIO E LONGO PRAZOS

Milhées de escudos

DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO MOBILIARIO®)

1989 1990 1991
Valor % Valor % Valor %

Obrigagdes —dfvida piblica ............ 58435 54.45 134125 51.95 328966 62.13
Obrigacdes —diversos ................. 33627 3133 109168 42.28 183685 34.69
ACEOES vttt 12433 11.58 11755 4.55 12322 2.33
Titulos de participagdo .. ceel 2388 2.23 2890 1.12 4330 0.82
Titulosestrangeiros ................... 442 0.41 259 0.10 157 0.03
Unidades de participagdo .............. - - 4 0.00 14 0.00
Total ...oovvviii i e 107325 100 258201 100 529474 100
Por meméria: ............ ..

NumerodeFundos ............... 23 - 49 - 76 -
Nota:

(a) Nao inclui os titulos objecto de contrato de venda com acordo de recompra nem o juro das obrigagdes e titulos de participagdo.

pectativas de desvalorizagao do escudo, possi-
velmente acentuado pela queda da taxa de
rentabilidade dos titulos publicos nalgumas
economias (designadamente em Espanha) nos
meses iniciais do ano. As medidas tomadas no
segundo trimestre no sentido de aumentar a
liquidez no mercado secundério (designada-

mente a criagdo dos OEVT) terdo intensificado
aquele interesse. Assim, foi neste periodo que
se concentraram as aquisi¢des por ndo resi-
dentes de titulos nacionais, em especial de
taxa de juro indexada, levando o Banco de
Portugal a submeter estas aquisigdes a sua au-
torizagdo prévia, em Julho. Os titulos de taxa

Quadro VI.12

TiTULOS NACIONAIS DETIDOS POR NAO RESIDENTES®

Milhées de escudos
1989 1990 1991
Valor % Valor % Valor %

ACChES ... 206267 77.1 182965 455 210284 25.0
Obrigagoes .................... 48612 182 208654 51.8 609077 725

das quais: divida publica ........ 34506 129 185875 46.2 574343 68.4
Titulos de participagdo ............... 1435 0.5 909 0.2 2835 03
Unidades de participagdo ............. 11254 42 10026 25 17743 2.1
Total ...l 267568 100 402554 100 839939 100

Nota:

(a) Stock no final do ano. Os titulos estdo valorizados a wltima cotagdo do perjodo.
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Gréfico VI1.20

TRANSACGOES EM BOLSA E FORA DE BOLSA |

Importéncia relativa
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1987 1988 1989 1990 1991

‘-EMBOLSA [77] FORADE BOLSA

fixa permaneceram acessiveis a ndo residen-
tes, no contexto dos acordos de liberalizacdo
de movimentos de capitais entre Portugal e o
resto da Comunidade Europeia. Porém, dada
a oferta limitada destes titulos, as aplicagdes
de ndo residentes foram em menor volume no
segundo semestre, ndo deixando, ainda assim,
de pressionar as taxas de rentabilidade destes
titulos no sentido da baixa.

No mercado secundario de titulos verifi-
cou-se, em 1991, um significativo crescimento
das quantidades e valores transaccionados,
em especial no que se refere a titulos da divida
publica. Este crescimento dos valores transac-
cionados foi particularmente importante nas
transacgdes em bolsa, que representaram 61.8
por cento do total de transacgdes, alterando a
estrutura de transac¢bes dos ultimos anos
(grafico VI.20). Na composicdo das transac-
¢Oes em bolsa continuou a verificar-se redugdo
do peso das transacgbes de acgdes (incluindo
sessOes especiais) e aumento do peso das tran-
sacgOes de obrigagdes (em especial, de divida

Grafico VI.21

COMPOSIGAO DAS TRANSACGOES EM BOLSA

1989

(e) (2.1%)

(a) (34.3%)

Notas:

(@) Acgdes.

(b) Acgdes - sessbes especiais.
(¢) Unidades de participacio.
(d) Obrigagdes.

(e) Titulos de participagéo.
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Quadro VI.13
EMISSAO TOTAL DE TiTULOS LiQUIDA DE
AMORTIZAGOES

Por tipo de instrumento®

Milhdes de contos
1989 1990 1991
ACEBES ...t 2130 3875  308.0
Titulos de participagdo ............... 14.5 -3.3 -1.7
Titulos de divida pdblica ............. 3825 4703 4705
Tesouro Familiar ................ 39.8 40.2 38.0
FIP ..o 3574 4053  803.9
OCA . ... 1241 1720 59.0
OT-médioprazo ............... -188 458 4400
Outras obrigagdes ............... -1200 -1014 -870.4
Obrigagdes "classicas” ................ 1196 2224 1047
Obrigagdesdecaixa.................. 9.8 8.9 1.2
Obrigagdes de entidades néo residentes 220 47.5 99.5
Obrigagdes convertiveis .............. 5.0 14.0 6.1
Obrigagoes subordinadas ............. - - 194
Obrigagdes hipotecdrias .............. - - 5.0
Obrigagdes participantes ............. - - 0.3
Total ...t 766.4 11473 1013.0

Por meméria:
Certificados de aforro (liquidos) ... 1158 1747  185.6

Fonte: Direcgio-Geral da Junta do Crédito Paiblico (DGJCP), Boletins
de Cotagdes das Bolsas de Valores, intermediérios financeiros e
jornais de grande circulagio (nos termos do Decreto-Lei
n°142-A /91, de 10 de Abril).

Nota:

(a) Néo inclui Certificados de aforro, Bilhetes do Tesouro e Crédito

por Leildo ao Investimento Publico (CLIP).
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publica) (grafico VI.21). O crescimento das
transacgdes em bolsa estd associado, por um
lado, a melhorias operacionais introduzidas
em 1991, nomeadamente, o alargamento do
horério de negociagdo dos titulos e a formagdo
duma segunda cotagdo didria para os titulos
com maior liquidez, e, por outro, no caso dos
valores do Tesouro, a maior liquidez decor-
rente da criagdo dos OEVT, a redugio geral
das taxas de realizagdo de operagbes em bol-
sa1? sobre estes titulos (acrescida, no caso de
operagbes sobre empréstimos FIP/91 e
OCA/91 efectuadas pelos OEVT, de uma re-
dugéo de 50 por cento do montante da taxa) e
eventualmente a questdes fiscais.

O Banco de Portugal aperfeigoou, em 1991,
os indicadores do mercado secundario de
obrigag6es, passando a calcular taxas de renta-
bilidade para as obrigagdes de taxa fixa, para
os prazos residuais mais significativos, e para
as obrigagdes de taxa indexada. Dum modo
geral, a rentabilidade das obrigagdes apresen-
ta uma evolugdo descendente ao longo de
1991. De salientar por ultimo, que o indice de
cotagdes de acgdes registou, em 1991, uma
queda sustentada.

(12) Portaria n? 174/91 de 6 de Junho (22 Série).



CRONOLOGIA DAS PRINCIPAIS MEDIDAS SOBRE O
MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS EM 1991

¢ 10 de Abril - Decreto-Lei n® 142-A/91

Aprova o Cddigo do Mercado de Valores Mobilidrios, o qual veio estabelecer um novo enquadramento le-
gal e operacional do mercado de capitais nacional. Em termos de organizagdo e funcionamento, foi constitui-
da a Comissio do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM) com as atribuicbes de supervisdo, fiscalizagdo e
requlamentagdo dos mercados, foi constituido o Conselho Nacional de Valores Mobilidrios como orgdo con-
sultivo do Ministro das Finangas e foram criadas as associagées de bolsa — associagdes de direito privado —
para a gestdo e manutengdo das bolsas de valores. No mercado primdrio foi introduzido o principio de liber-
dade de emissdo, salvo casos excepcionais previstos no Cddigo, necessitando apenas de proceder ao registo da
emissdo na CMVM e da publicagdo de um prospecto informativo. No mercado secunddrio passaram a existir
dois mercados organizados — a bolsa de valores e 0 mercado de balcdo - dotados de estatuto juridico. Na bolsa
de valores foram, também, criados trés segmentos de mercado: o mercado de cotagdes oficiais de dmbito na-
cional (a funcionar desde a entrada em vigor do Codigo); o segundo mercado de dmbito regional (comegou a
funcionar jd a 20 de Janeiro de 1992) destinado, fundamentalmente, a cotagdo dos titulos das pequenas e mé-
dias empresas; e o mercado sem cotagdes (a funcionar desde 22 de Outubro de 1991) para os titulos que ndo
reunam as condigdes de admissdo aos dois mercados anteriores. Em termos de operacionalidade, o cédigo in-
troduziu novos sistemas de negociagdo: o sistema de negociagdo com base em uma ou mais chamadas didrias
e o sistema de negociagdo em continuo; em ambos os sistemas, a apresentagio das ordens de bolsa pode ser
feita de viva voz ou de forma automdtica. De salientar também, a criagdo da Central de Valores Mobilidrios

para o registo e depdsito dos valores mobilidrios titulados.
« 10 de Abril - Decreto-Lei n® 142-B/91

Introduz alteragdes no Estatuto de Beneficios Fiscais com vista a beneficiar com isengdes e reducdes de
impostos as associagoes criadas no dmbito da reforma do mercado de valores mobilidrios e os seus fundos de

garantia e as operagoes de contrapartida.

« 23 de Abril - Acordo para o exercicio da actividade de Operador Especializado em Valo-
res do Tesouro (OEVT) durante 1991

Os OEVT sio instituicoes bancdrias seleccionadas pela Junta do Crédito Piiblico (JCP) para actuar nos

mercados primdrio e secunddrio de valores do Tesouro. No mercado primdrio, os OEVT devem garantir uma
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procura competitiva nos leiloes de valores do Tesouro, assegurando para cada modalidade uma procura
anual minima ndo inferior a sua quota de mercado definida pela Associagdo Portuguesa de Bancos. Em cada
leildo, os OEVT podem adquirir, pelo preco minimo do leildo, uma quantidade suplementar de valores do Te-
souro, até um ter¢o da quantidade colocada no leildo, ndo superior a percentagem de participagdo de cada
operador nos trés leildes anteriores. No mercado secunddrio, os OEVT devem garantir a liquidez dos valores
do Tesouro, assegurando transacgdes didrias minimas (200 milhdes de escudos para os tftulos FIP-91, 150
milhdes de escudos para as OCA-91 e 150 milhdes de escudos para as Obrigagdes do Tesouro médio prazo
emitidas em 1991) e respeitando um spread mdximo de 5/8 por cento entre o prego de compra e de venda. A
titulo experimental, para 1991, foram admitidos como OEVT 20 instituigées mas, no inicio de 1992, passa-

ram a ser 14 com as quais foram estabelecidos contratos para os préximos dois anos.

e 17 de Maio ~ Decreto-Lei n? 187/91

Cria os fundos de investimento de capital de risco (fundos fechados) com o objectivo de desenvolver as ac-
tividades de capital de risco. O patrimdnio destes fundos serd constitutdo por quotas de capital e ac¢ies e
obrigagdes nio admitidas a cotagdo nas bolsas de valores e cujos certificados de participagdo terdo um valor
minimo de 5000 contos.

¢ 17 de Junho - Decreto-Lei n® 213/91

Permite a conversdo dos titulos de participagio adquiridos pelo publico em geral em capital social das
empresas pela sua mobilizagdo antecipada, para subscrigdo de ac¢Ges em aumentos de capital, tendo em con-
sideragdo a necessidade de capitalizar as sociedades andnimas resultantes do processo de reprivatizagdo das
empresas publicas.

¢ 5de Julho - Aviso n® 7/91 do Ministério das Finangas

Submete a aquisi¢do por ndo residentes de tftulos de taxa de juro indexada a prévia autorizagio do Banco
de Portugal, como forma de restringir o afluxo de capitais externos.

e 25de Julho - Portaria n® 227/91

Submete a registo simplificado, prévio ou subsequente, na CMVM a emissido de valores mobilidrios por
subscrigdo publica por forma a manter um registo completo de todas as emissoes e assegurar um controlo da
actuacdo dos emitentes.

* 13 de Agosto — Decreto-Lei n® 293/91

Introduz alteragdes no Estatuto dos Beneficios Fiscais, sujeitando os rendimentos dos qudos de investi-
mento de capital de risco a imposto sobre o rendimento das pessoas singulares (IRS) e isentando desse mes-
mo imposto os rendimentos distribuidos aos titulares das unidades de participagdo destes fundos, tal como jd
sucedia com os rendimentos dos fundos de investimento mobilidrio.
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* 14 de Agosto - Portaria n? 834-A/91

Regulamenta o sistema de registo e controlo dos valores mobilidrios escriturais, para o que devem as enti-
dades emitentes e os intermedidrios financeiros manter as contas e subcontas de valores mobilidrios escritu-

rais na Central de Valores Mobilidrios.

¢ 17 de Outubro ~ Decreto-Lei n? 408/91

Reformula o regime juridico das obrigagdes de caixa, alargando a sua emissdo ds sociedades de locagdo fi-
nanceira, as sociedades de factoring e as sociedades financeiras para aquisi¢do a crédito, e ndo submetendo a

emissdo e a oferta publica de subscrigio a qualquer autorizacdo administrativa.

¢ 25 de Outubro - Decreto-Lei n® 415/91

Reformﬁla o regime de constitui¢do de fundos de pensdes e do acesso e exercicio da actividade de gestdo
dos mesmos. Estabelece a distingdo entre fundos de pensies fechados — referem-se apenas a um associado ou
a vdrios directamente ligados — e fundos de pensdes abertos — permitem a adesdo colectiva ou individual sem
exigéncias de ligagdo entre os aderentes e o patrimonio é dividido em unidades de participacdo. A constitui-
¢do dos fundos é dispensada de escritura piiblica exigindo-se apenas a publicagdo no Didrio da Republica dos
contratos constitutivos dos fundos fechados e dos regulamentos de gestdo dos fundos abertos.

¢ 26 de Outubro — Decreto-Lei n® 417/91

Harmoniza as disposigdes estabelecidas no Cddigo do Mercado de Valores Mobilidrios relativas ao estatu-
to juridico bdsico das actividades de intermediagdo em valores mobilidrios com a regulamentagdo existente
referente a constituicdo e financiamento dos fundos de investimento mobilidrios e imobilidrios, abertos e fe-

chados, das sociedades gestoras de patrimdnios e das sociedades corretoras e financeiras de corretagem.
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3.2 Mercado de obrigagoes

O ano de 1991 foi para as obrigagdes um
periodo de forte crescimento quer no mercado
primdrio quer no mercado secunddrio. As
emissdes brutas de obrigagdes aumentaram
mais de 50 por cento em relagédo a 1990, totali-
zando 1798.7 milhdes de contos, destinadas,
na sua maioria a subscrigdo publica (85.4 por
cento). No entanto, as emissoes liquidas de
amortiza¢des reduziram-se em 7.4 por cento
em relagdo a 1990, ascendendo a 706.7 milhdes
de contos (quadro VI1.14).

Quadro Vi.14
EMISSAO DE OBRIGAGOES®

Por sectores institucionais

Milhdes de contos
1989 1990 1991
EmissGesbrutas ................oooiiiia... 7615 1176.5 1798.7
Por subscrigdo ptblica .................. 615.5 886.0 1534.8
Sector Ptiblico Administrativo ......... 561.5 754.4 1395.0
Outras Instituigdes Monetdrias ........ 35 396 205
Institui¢des Financeiras ndo Monetdrias 27.0 21.5 318
Empresas Piblicas ndo Financeiras .... 200 68.0 305
Outras Empresas ndo Financeiras . .. ... 35 25 95
Entidades nao Residentes ............. 00 00 475
Por subscrigio particular ................ 146.0 2905 263.9
Sector Piiblico Administrativo ......... 165 80.0 1055
Outras Instituigdes Monetarias ........ 0.0 50 189
Instituigdes Financeiras ndo Monetarias 38.8 562 426
Empresas Piblicas ndo Financeiras .... 9.6 323 17.0
Outras Empresas nao Financeiras ...... 591 695 279
Entidades ndo Residentes ............. 2.0 475 520
Emissdesliquidas ......................... 538.9 763.1 706.7
Sector Piblico Administrativo ......... 3825 4703 4705
Outras Instituigdes Monetarias ........ 1.3 347 337
Instituigdes Financeiras ndo Monetdrias 645 766 715
Empresas Publicas ndo Financeiras .... 135 853 36.6
Outras Empresas nio Financeiras ...... 551 487 5.1
Entidades ndo Residentes ............. 220 475 995

Fonte: Direcgdo-Geral da Junta do Crédito Publico (DGJCP), Boletins
de Cotagdes das Bolsas de Valores, intermedidrios financeiros e
jornais de grande circulagdo (nos termos do Decreto-Lei
n?142-A /91, de 10 de Abril).

Nota:

(a) Nio inclui Certificados de aforro, Bilhetes do Tesouro e Crédito

por Leildo ao Investimento Piblico (CLIP).
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Assistiu-se, em 1991, a um forte aumento
das emissdes de obrigacGes a taxa fixa, que
atingiram 32.1 por cento do total das emissoes
contra 13.2 por cento em 1990 (quadro VIL.15).
Nas emissdes a taxa varidvel foram utilizados
como principais indexantes a taxa base anual
de bilhetes do Tesouro e a taxa da Associa¢do
Portuguesa de Bancos para operagdes a 180
dias com, respectivamente 85.9 e 5.8 por cento
do total emitido a taxa varidvel. Estes indexan-
tes subiram no inicio do ano, revelando uma
tendéncia decrescente durante o segundo se-
mestre.

No mercado secundario, o valor das obri-
gagOes transaccionadas, em 1991, foi superior
em 762.2 milhdes de contos a 1990, devido ao
aumento verificado nas transac¢des em bolsas
de valores, uma vez que as transacg¢des fora de
bolsa reduziram-se em 352.8 milhdes de con-
tos (quadro VI.17). No final de 1991 estavam
admitidos a cotagdo 427 empréstimos obriga-
cionistas (mais 56 do que em 1990). Este cres-
cimento do mercado secundario de obrigagoes
estd reflectido, para a Bolsa de Valores de
Lisboa, no aumento do racio turnover para
25.51 (15.06 em 1990).

3.2.1 Divida Publica

As emissdes brutas (subscri¢do publica e
particular) de obrigagdes de divida publica,
em 1991, aumentaram 79.8 por cento em rela-
Gao a 1990, ascendendo a 1500.5 milhdes de
contos, correspondentes a 83.4 por cento do
total de obrigacdes (quadro VI.14). Este ex-
traordindrio crescimento esteve ligado a ulti-
ma fase da grande operagdo de eliminagio da
liquidez excedentaria do sistema financeiro
(que envolveu, em Margo, a emissdo dum
montante de obriga¢des de 681.1 milhGes de
contos por subscrigdo publica) e foi facilitado
pela acgdo dos OEVT a partir de Maio. Em ter-
mos liquidos, contudo, as emissdes de obriga-
¢Oes de divida publica situaram-se, em 1991,
sensivelmente ao mesmo nivel de 1990, ascen-
dendo a 470.5 milhGes de contos.



Quadro VI.15

EMISSAO DE OBRIGAGOES
Por tipo de taxa

Milhoes de contos
Divida Pxiblica Diversos Nao residentes Total
1990 1991 1990 1991 1990 1991 1990 1991
Taxafixa ...........c.coiiiiiiiii, 75.4 450.0 327 27.3 475 99.5 155.6 576.8
Taxaindexada ......................... 759.0 1050.5 2619 171.4 - - 1020.9 12219
Taxa base anual® 685.2 963.0 43.8 86.0 - - 729.0 1049.0
Taxa APB180dias .................. 03 05 105.3 70.2 - - 105.6 70.7
Taxa dos depésitos a prazo™ ........ 73.0 45.0 - - - - 73.0 45.0
Taxa de referéncia das obrigagdes .... 0.5 - 111.2 17 - - 111.7 17
Outros ........coviiiiiiii i - 42.0 1.6 135 - - 1.6 55.5
Total ...t 834.4 1500.5 294.6 198.7 47.5 99.5 1176.5 1798.7
Notas:

(a) Taxa anual média efectiva das doze tltimas colocagGes de Bilhetes do Tesouro, de qualquer prazo, ponderada pelos respectivos montantes.
(b) Média das taxas anuais nominais brutas praticadas nos depésitos de residentes, em moeda nacional, com prazo superior a 180 dias mas ndo a
um ano, praticadas pelas instituigdes de crédito com maior saldo neste tipo de depésitos, ponderadas pelos respectivos saldos.

O calendario das emissdes de obrigages
de divida publica foi relativamente regular ao
longo do ano, a partir de Marco, tendo-se, no
entanto, procedido a reafectagdo dos montan-
tes de emissdo autorizados com aumento das
emissdes de obrigacdes do Tesouro de médio
prazo.

Com efeito, no que respeita ao tipo de titu-
los da divida publica emitidos em 1991, é de
salientar o ganho de importancia das emissGes
de obrigagdes do Tesouro de médio prazo, a
taxa fixa (30 por cento das emissdes brutas)
(quadro VI.13). As taxas de colocacio aceites
pelos tomadores destas obriga¢des reduziram-
-se ao longo do ano, nos diversos prazos (qua-
dro VI16), reflectindo presumivelmente
factores como, por um lado, um peso crescen-
te das ordens de compra de nio residentes na
sequéncia das barreiras a aquisi¢do de titulos
de taxa indexada e, por outro, alguma expec-
tativa de descida da taxa de inflagdo. Verifi-
cou-se também um forte crescimento das
emissdes dos empréstimos FIP, em paralelo
com uma perda de importincia das OCA
(quadro VI.13). Os titulos FIP e OCA emitidos
em 1991 foram indexados a taxa base anual de

bilhetes do Tesouro, com um spread de, respec-
tivamente, 1.125 e 1.625 pontos percentuais.
Os precos médios dos titulos FIP no mercado
primério foram, ao longo do ano, sensivel-
mente superiores ao valor nominal. Para os ti-

Quadro VI.16

OBRIGAGOES DO TESOURO MEDIO PRAZO
Taxa de juro média ponderada da procura
satisfeita no mercado primario

16220 22a26 28a32 33a39 45a51 57a63

meses meses meses meses meses  meses
Margo™ 18250 18250 18000 17500 17.000 -
Abril ....... - 18.164 - - 17.008 -
Maio ....... - - - - 16.676 -
Junho ...... - - - - - 16.039
Julho ....... - - - - - 15.986
Agosto ..... - - - - - 16.028
Setembro . .. - - - 16.359 - -
Outubro .. .. - - - 14758 - -
Novembro .. - - - 12.750 - -
Dezembro .. - - - 13.353 - -
Nota:

(a) Protocolo de 7 de Dezembro de 1990.
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Quadro VI.17

POSIGAO E MOVIMENTO NO MERCADO
SECUNDARIO DE OBRIGAGOES @

1989 1990 1991

POSICAO
N? de empréstimos obrigacionistas
cotados . ...l 286 371 427
Titulos definitivos .. ............ 285 370 427
Cautelas ...................... 1 1 -
Quantidade de obrigagses vivas
cotadas (10° unid.) ............... 546830 731724 1061753
Titulos definitivos .............. 523144 710342 1061753
Cautelas ...........cccvinennn. 23686 21382 -
Valor das obrigagOes vivas cotadas 1149828 1546598 2781620
(10° contos)
Titulos definitivos .............. 912967 1332776 2781620
Cautelas ...................... 236861 213822 -
MOVIMENTO
Quantidade de obrigagdes
transaccionadas (10° unid.) ....... 262896 669259 834089
EmBolsa ..................... 54309 180388 429400
Divida piblica® ............. 16116 58626 165684
Diversos .................... 36221 108318 167690
Cautelas..................... 1972 9401 16087
Transacgoes especiais — Dfvida
publica~Lisboa ............ - 4 46954
Mercado de listagem de
divida-Porto .............. - 4039 32985
ForadaBolsa® ................ 208587 488871 404689
Cotadas ..............counenn 100336 298485 202425
Nao transacciondveis ......... 108251 190386 202264

Valor das obrigagbes transaccionadas 619371 1726664 2488889
(10° contos)

EmBolsa ........o.cvvvvennnn. 122858 345258 1460293
Divida piblica® ............. 68415 143659 972316
DIVEISOS . ..cuveireennnnns. 35061 106014 168302
Cautelas..................... 19382 91193 164179
Transacgdes especiais — Dfvida

publica - Lisboa ........... - 352 102291
Mercado de listagem de
dfvida-Porto .............. - 4040 53205

ForadaBolsa®................. 496513 1381406 1028596
Cotadas ..........coeevnnnnns 237387 780068 513278
Nio transacciondveis ......... 259126 601338 515318

Fonte: Bolsas de Valores de Lisboa e Porto.

Notas:

(a) N#o inclui Fomento Ultramarino-Mogambique, Tesouro-Angola,
Tesouro-Mogambique e Consolidados.

(b) Inclui Outros Fundos Piiblicos e Equiparados.

(c) A 23 de Julho de 1991 passou a Mercado de Balcio.

tulos Tesouro Familiar 1991, o indexante esco-
lhido foi a taxa dos depésitos a prazo com um
spread de 3.75 pontos percentuais.
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No mercado secundério de obrigagdes de
divida publica, as transac¢bes em bolsa au-
mentaram, em 1991, quase sete vezes em rela-
¢i0 ao ano anterior, ascendendo a 972.3
milhdes de contos e correspondendo a 66.6
por cento do total de transacgdes de obriga-
gbes em bolsa (41.6 por cento em 1990) (qua-
dro VI17 e grafico VI22). Os valores
transaccionados de obrigacdes de divida pu-
blica tiveram, nos primeiros meses do ano,

Gréfico VI.22

TRANSACGOES EM BOLSA DE OBRIGAGOES DE
DIVIDA PUBLICA
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uma tendéncia decrescente. A partir de Maio,
com o inicio da admisséo a cotagdo dos titulos
emitidos em 1991, os valores transaccionados
passaram para niveis superiores aos até entao
verificados e apresentaram uma tendéncia
crescente até ao final do ano (grafico VI.23).
De facto, as transacgdes de titulos emitidos em
1991 representaram mais de 50 por cento das
transacgbes de titulos da divida publica no
ano, sugerindo que os OEVT terdo desempe-
nhado um, papel importante na evolugdo do
mercado secundério (grafico V1.24).

A taxa de rentabilidade, no mercado secun-
dério, para as obrigagdes de divida publica de




Grafico VI.23

TRANSACGOES EM BOLSA DE OBRIGAGOES DE
DiVIDA PUBLICA

Milhdes de contos
8

Janero  Mao  Malo  Juho  Setambro Novembro
Fevorsiro  Abdl  Junho  Agosto  Outubro Deznmbro

[ 1569 [ 1990 [ 1991
| |

Grafico VI1.24

TRANSACCOES EM BOLSA DE OBRIGAGOES DE
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Quadro VI.18

MERCADO SECUNDARIO DE OBRIGAGOES
TAXAS DE RENTABILIDADE

Obrigagdes de Divida Publica

Titulos de Titulos de taxa fixa,
taxa por prazo residual
indexada
2anos 3anos 4anos 5anos
22a26 33a39 45a51 57a63
meses  IMeses  meses  meses
1991 ............ 17.84 17.61 13.83 15.80 15.80
Janeiro ...... 18.83 - - - -
Fevereiro . 18.44 - - - -
Margo ...... 18.83 - - - —
Abril ....... 18.86 - - - -
Maio ....... 18.86 17.61 - 16.15 -
Junho....... 18.37 - - 15.41 -
Julho ....... 18.45 - - 15.95 15.88
Agosto ...... 18.47 - - - 15.89
Setembro . . .. 18.40 - - - 15.71
Outubro .... 17.62 - 14.72 - -
Novembro .. 16.97 - 13.24 - -
Dezembro . .. 17.13 - 13.41 - -

Grafico VI.25

MERCADO SECUNDARIO DE OBRIGAGOES
TAXA DE RENTABILIDADE
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taxa indexada registou uma tendéncia decres-
cente ao longo de 1991, mais acentuada no ul-
timo trimestre (quadro VI.18 e grafico VI.25).
Nas obrigacdes de taxa fixa registou-se tam-
bém uma redugio da taxa de rentabilidade ao
longo do ano nos diversos prazos residuais
considerados. A curva de rendimentos apre-
senta uma inclinagdo negativa, sugerindo ex-
pectativas de redugdo da inflagdo, mas a
estreiteza do mercado (avaliada pela inexis-
téncia de transacgbes durante meses consecu-
tivos em diversos prazos residuais), ndo
permite aferir com seguranga qual a evolugio
do respectivo declive ao longo do ano.

A titulo complementar refira-se por tltimo,
em ligacdo com o mercado de divida publica,
que se verificou, em 1991, um aumento de 6.2
por cento nas emissdes liquidas de certificados
de Aforro, as quais ascenderam a 185.6 mi-
lhdes de contos (quadro VI.13). As altas taxas
de juro e a elevada liquidez face a outros ins-
trumentos justificaram o crescimento das apli-
cagdbes dos investidores singulares em
certificados de Aforro.

3.2.2 Outras obrigagoes

As emissdes brutas (subscrigdo publica e
particular) de obrigagdes do sector privado re-
sidente, financeiro e ndo financeiro (OIM,
IFNM, EPNF e OENF) apresentaram, em 1991,
uma queda de 32.6 por cento em relagido a
1990, totalizando apenas 198.7 milhGes de con-
tos (quadro VI.14). Esta redugéo foi particular-
mente notéria no caso das emissdes brutas de
obrigagbes pelas empresas ndo financeiras
(menos 50.7 por cento do que em 1990), en-
quanto no conjunto das institui¢des financei-
ras monetdrias e ndo monetarias a queda
limitou-se a 7 por cento. As emissées liquidas
de amortizagdes totalizaram 136.7 milhdes de
contos, denotando uma evolugdo semelhante
as emissOes brutas: queda global de 44.3 por
cento, particularmente acentuada no caso das
empresas ndo financeiras (menos 76.5 por cen-
to contra menos 5.5 por cento nas institui¢des
financeiras).
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A evolugdo das emissdes brutas de obriga-
¢Oes do sector privado residente foi diferencia-
da ao longo do ano. Nos primeiros meses de
1991 os montantes emitidos foram diminutos,
por se tratar de um periodo em que algumas
empresas estabelecem os seus planos de novos
empréstimos; antes da entrada em vigor do
Cédigo do Mercado de Valores Mobilidrios re-
gistou-se um aumento das emissdes, devido a
incerteza sobre as novas condigGes que iriam
regular o funcionamento do mercado; apds
aquela alteragdo regulamentar, verificou-se
uma redugdo das emissdes associada a assimi-
lagdo das novas regras do mercado pelos in-
vestidores; por fim, como reflexo de condigdes
mais competitivas no mercado e da necessida-
de de algumas empresas ajustarem os seus ba-
langos até ao final do ano, registou-se alguma
concentragido das emissdes nos tltimos meses
de 1991.

Por tipo de obrigagdes, a redugdo verifica-
da em 1991 concentrou-se nas emissdes liqui-
das de obrigagdes "classicas" (menos 52.9 por
cento do que no ano anterior), e também nas
obrigagdes de caixa (cujas emissGes liquidas
foram de apenas 1.2 milhGes de contos). Sa-
liente-se, por outro lado, as primeiras emis-
soes em Portugal de obrigacdes subordinadas,
de obrigacdes hipotecarias e de obrigagdes
participantes (quadro VI.13).

As emissOes a taxa fixa assumiram, em
1991, maior relevancia do que no ano anterior,
a semelhanca do que aconteceu com a divida
publica, representando 13.7 por cento do total
(11.1 por cento em 1990) (quadro VI.15). As
obrigagdes emitidas a taxa varidvel foram in-
dexadas, na sua maioria, a taxa base anual de
bilhetes do Tesouro (50 por cento) e a taxa de
referéncia da Associagdo Portuguesa de Ban-
cos para operagdes activas a 180 dias (41 por
cento); é de referir, o peso irrisério (um por
cento) que a taxa de referéncia das obrigagdes
assumiu como indexante de empréstimos ob-
rigacionistas em comparagdo com o ano ante-
rior (42.5 por cento). As taxas de juro brutas
para o primeiro cupdo situaram-se entre 19 e
21.75 por cento para as empresas financeiras e
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Quadro VI.19

MERCADO SECUNDARIO DE OBRIGAGOES
TAXAS DE RENTABILIDADE

Obrigagdes de empresas

Titulos Titulos de taxa fixa,
de taxa por prazo residual
indexada
2anos 3anos 4anos 5Sanos
22a26 33a39 45a51 57aé63
meses  meses  Imeses  mmeses
1991 ............ 19.48 - 19.35 - -
Janeiro ..... 19.63 - - - -
Fevereiro ... 1927 - - - _
Margo ...... 19.15 - - - _
Abril ....... 19.31 - - - -
Maio ....... 19.38 - - - -
Junho ...... 18.83 - 19.09 - -
Julho ....... 18.55 - - - -
Agosto ..... 19.74 - - _ -
Setembro 20.36 - 19.45 - -
Outubro 18.85 - 19.15 - -

Novembro .. 19.42 - - - —
Dezembro .. 1911 - - - -

entre 16 e 24 por cento para as empresas nao
financeiras.

Em contraste com a queda das emissdes do
sector privado residente, a colocagdo de em-
préstimos obrigacionistas por parte de entida-
des néo residentes ascendeu, em 1991, a 99.5
milhGes de contos, mais do dobro do ano ante-
rior (quadro V1.13). Desse total, 47.5 milhdes
de contos, no dltimo trimestre, foram destina-
dos a subscrigdo ptiblica. Todas estas emissdes
foram realizadas a taxa fixa, com tendéncia
decrescente ao longo do ano.

O mercado secundério de obrigagbes do
sector privado residente apresentou, em 1991,
um crescimento de 58.8 por cento no valor
transaccionado em bolsa em relagdo a 1990, to-
talizando 168.3 milhdes de contos (quadro
VI.17 e grafico V1.26). No entanto, o peso des-
tas transac¢bes no total das transacgdes de
obrigag¢des reduziu-se, em 1991, para 11.5 por
cento (30.7 por cento em 1990), devido ao ex-
traordindrio crescimento das transacgdes dos
titulos da divida publica.

A taxa de rentabilidade, no mercado secun-
dario, das obrigages de empresas de taxa in-
dexada registou, em média anual, 19.48 por
cento, tendo oscilado em quase um ponto per-
centual em relacio a este valor (quadro VI1.19).
Nas obrigagdes de taxa fixa, é de assinalar a
grande estreiteza do mercado secundéario nio
permitindo extrair conclusées significativas
sobre a evolugio da sua rentabilidade.

3.3 Mercado de acgoes

O valor nominal dos aumentos de capital,
em 1991, foi de 351.2 milhdes de contos, ou
seja menos 20.6 por cento do que em 1990
(quadro VI.20). A semelhanca dos tltimos
anos, verificou-se uma preferéncia das empre-
sas pelo recurso a subscrigdo particular (69.6
por cento do total dos aumentos de capital).
De salientar, também, o forte crescimento no
valor das operagdes relacionadas com a consti-
tuigdo de novas sociedades anénimas.
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Quadro VI.20

CONSTITUICAO, DISSOLUGAO E AUMENTOS DE
CAPITAL DE SOCIEDADES ANONIMAS

Milhoes de escudos

1989 1990  191°

1.Constituigdo . .................. 68346 68033 137246
2.Dissolugdo .........iiiniann. 503 1732 952
3.Diferenca(1-2) ................. 67843 66301 136294
4. Aumentosdecapital ........... 304316 442321 351164
4.1 Porincorporagao dereservas . 134012 124820 72146
4.2 Por subscricdo particular .... 144629 247251 244352
4.2.1 Entidades publicas ..... 9183 9943 15865
4.2.2 Entidades privadas ... .. 135446 237308 228487

4.3 Por subscrigdo publica ...... 25675 70250 34666

Fonte: INE, "Boletim Mensal de Estatistica” e Bolsas de Valores de
Lisboa e do Porto, Boletins de Cotagdes.

Nota: Em 1991, os valores referentes & constituigao e dissolugio de so-
ciedades anénimas referem-se ao periodo Janeiro/Setembro.

As emissbes totais de acgbes sofreram, em
1991, uma redugéo de 20.5 por cento em rela-
¢do ao ano anterior, totalizando 308 milhdes
de contos. Esta redugdo foi especialmente im-
portante nas emissdes das OIM (menos 71.4
por cento) e das empresas ndo financeiras
(menos 6.4 por cento) (quadro VI.21). Por ou-
tro lado, a redugdo foi mais notéria nas emis-
soes destinadas a subscri¢dio publica que
totalizaram 63.6 milhdes de contos ao prego de
emissdo (34.7 milhdes de contos ao valor no-
minal) enquanto em 1990 haviam totalizado
140.2 milhdes de contos. As emissdes para
subscrigdo particular apresentaram uma que-
bra menor e foram, na sua maioria (57.1 por
cento), efectuadas pelas institui¢des financei-
ras ndo monetérias.

O mercado secundario accionista, em 1991,
foi caracterizado por um fraco dinamismo,
com um ligeiro aumento do valor das transac-
gbes (grafico VI.27) e uma descida das cota-
¢bes. Verificou-se também alteracio da
estrutura das transacgbes, com as operacdes
em bolsa a passarem de 61 para 72 por cento
do total em detrimento das operagdes fora de
bolsa (quadro VI.23). As sessGes especiais rea-
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Quadro VI.21
EMISSAO DE ACGOES

Mithges de contos

1989 1990 1991

Porsubscrigiopiblica ............ ... ... 684 1402 636
Qutras Instituigdes Monetarias ........... 256 88.1 162
Institui¢bes Financeiras ndo Monetarias ...254 174 187
Empresas Publicas ndo Financeiras ....... 3.0 6.8 13
Outras Empresas nio Financeiras ........ 144 279 274

Por subscrigdo particular ..................0 1446 2473 2444
Qutras Institui¢des Monetarias ........... 102 444 217
Institui¢des Financeiras ndo Monetdrias ... 56.2 118.2 1396
Empresas Publicas néo Financeiras ....... 54 112 136
Outras Empresas nio Financeiras ........ 728 735 695

Total .......cooivii 213.0 3875 3080

Fonte: Boletins de Cotacdes das Bolsas de Valores, intermediarios fi-
nanceiros e jornais de grande circulagio (nos termos do Decre-
to-Lei n® 142-A /91, de 10 de Abril).

Gréfico Vi.27
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Quadro VI.22
POSIQKO NO MERCADO SECUNDARIO DE

ACCOES
1989 1990 1991
Numero de sociedades com ac¢des
cotadas

Na Bolsade Lisboa .......... 181 181 180
Mercado oficial®® .. ... .. 152 152 153
Mercado nio oficial® .. ... 29 29 27

NaBolsadoPorto ........... 156 158 186
Mercado oficial®® ... ... 129 132 153
Mercado nio oficial® .. ... 27 26 33

Quantidade de ac¢Bes cotadas
(10% unid.)

Na Bolsade Lisboa .......... 362609 501486 405013
Mercado ofical® ......... 344164 476019 374995
Mercado nio oficia . . . . .. 18445 25467 30018

Na BolsadoPorto ........... 325129 472347 425509
Mercado oficial® ......... 308114 449712 374995
Mercado nio oficial® ... .. 17015 22635 50514

Em sistema de negociagdo de

ambito nacional ........... - - 175405
Valor das acgdes cotadas
(10° contos)

Na Bolsade Lisboa .......... 1605586 1275964 949589

Mercado ofical® ......... 1559442 1214453 899604

Mercado nio oficial® .. ... 46144 61511 49985

NaBolsadoPorto ........... 1360714 1182403 962134
Mercado ofidal® ......... 1326947 1134312 891988
Mercado ndo oficial® ... .. 33767 48091 70146

Em sistema de negociagio de

Ambito nacional ........... - - 371485

Fonte: Bolsas de Valores de Lisboa e Porto.

Notas:

(a) A 23 de Julho de 1991, passou a Mercado de Cotagdes Oficiais.

(b) Em 1991, inclui 11 sociedades cotadas em sistema de negociagio
de dmbito nacional.

(c) A 23 de Julho de 1991, passou a Mercado com Cotagdes néo Ofi-
ciais. A 22 de Outubro de 1991, passou a Mercado sem Cotages.

lizadas no ambito do processo de privatiza-
¢6es movimentaram 94.9 milhdes de contos.
No sistema de negociagdo de dmbito nacio-
nal - que comegou a funcionar em Setembro
com as acgdes de trés sociedades e no final do
ano incluia onze - foram transaccionados 7.7
milhGes de contos correspondentes a cerca de
quatro milhdes de acgdes.

As cotagdes de acgdes tiveram, no primeiro
trimestre de 1991, uma ligeira recuperagao -

Quadro Vi.23
MOVIMENTO NO MERCADO SECUNDARIO DE
ACGOES
1989 1990 1991
Quantidade de acgdes
transaccionadas (10> unid.) ........ 153086 220711 315612
EmBolsa ...................... 95741 121917 209298
Mercado oficial® ............ 63829 73670 90887
Mercado ndo oficial® . ...... .. 1480 2866 4592
Cautelas .................... 19 - -
Transacgdes especiais - Lisboa . - 62 53811
Mercado de listagem - Porto . . . - 6346 11942
Em sistema de negociagio de
ambito nacional ............ - - 4054
SessBes espediais ............. 30413 38973 44012
ForadeBolsa® ................. 57345 98794 106314
Cotadas® ................... 18687 35785 21098
Nao transacciondveis ......... 38658 63009 85216
Valor das acgdes transaccionadas
(10° contos) 545386 739883 771598
Em Bolsa 398175 451602 553253
Mercado oficial® ............ 297068 260183 236431
Mercado néo oficial® . . ..... .. 3294 7891 30762
Cautelas .................... 2 - -
Transacgbes especiais - Lisboa . - 176 115999
Mercado de listagem - Porto . . . - 14306 26253
Em sistema de negociagio de
ambito nacional ............ - - 7662
Sessoes especiais ............. 97791 169046 136146
ForadeBolsa® ................. 147211 288281 218345

Cotadas @ .................. 62274 168183 69376
Naéo transaccionaveis ......... 84937 120098 148969

Fonte: Bolsas de Valores de Lisboa e Porto.

Notas:

(a) A 23 de Julho de 1991, passou a Mercado de Cotagbes Oficiais.

(b) A 23 de Julho de 1991, passou a Mercado com Cotagdes nao Ofi-
ciais. A 22 de Outubro de 1991, passou a Mercado sem Cotagdes.

(c) A 23 de Julho de 1991, passou a Mercado de Balcdo.

(d) Inclui cautelas e ac¢des transacciondveis no mercado nio oficial.

~ acompanhando a evolugdo que se estava a
verificar nas principais bolsas internacionais -
~ como reflexo da resolugdo do conflito do
Golfo. Apés este periodo, retomou-se a ten-
déncia descendente das cotagdes que perdu-
rou ao longo de todo o ano. O indice de
cotagdes calculado no Banco de Portugal atin-
giu, em termos médios, 46.75 em Dezembro
de 1991, contra 66.39 em Margo (valor maximo
do ano). Ao longo do ano este indice decres-
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Grafico VI.28
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ceu 18.7 por cento e, em média anual, sobre o
ano anterior, reduziu-se 30.1 por cento (grafi-
co VI.28). Esta queda das cotagdes, em termos
sectoriais, tomando como referéncia o indice
de cotagdes da Bolsa de Valores de Lisboa, foi
particularmente sensivel na indtistria do pa-
pel, artes graficas e publicagdes, na industria
quimica e nas operagdes sobre imdveis e servi-
gos prestados.

De acordo com o estabelecido pelo Cédigo
do Mercado de Valores Mobilidrios, as bolsas
de valores procederam a anilise dos valores
mobilidrios admitidos ao mercado de cotag¢bes
oficiais e, com base em critérios que tinham
em conta a situagio econémica e financeira
das sociedades emitentes e o comportamento
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dos valores mobilidrios ao longo de 1991, deci-
diram excluir do mercado de cotagdes oficiais,
no inicio de 1992, os valores de 55 sociedades,
passando estes valores a ser transaccionados
no segundo mercado ou no mercado sem cota-
qc”)es(13).

3.4 Outros instrumentos

O mercado primdrio de titulos de partici-
pagdo foi caracterizado, em 1991, por uma es-
tagnagdo, ndo se verificando qualquer emissdo
destes titulos. Apenas se procedeu, no segun-
do semestre, a amortizagio de 1.7 milhGes de
contos dos titulos de participagdo. No entanto,
o mercado secundario registou maior movi-
mento do que em 1990, tendo-se transac-
cionado mais 9.8 milhdes de contos (quadro
VI1.24). As transacgdes fora de bolsa aumenta-
ram o seu peso no total (38.3 por cento em
1991 e 24.5 por cento em 1990).

Finalmente, um elemento muito importan-
te do desenvolvimento do mercado de capi-
tais, ja referido atras, consistiu no forte
crescimento das unidades de participagdo em
fundos de investimento, cujo saldo tera au-
mentado em aproximadamente 400 milhdes
de contos, 0 que se estima que possa represen-
tar cerca de um sexto da variagdo das aplica-
¢Oes do sector residente ndo financeiro no ano.
Contudo, 0 mercado secundério de unidades
de participagdo em fundos de investimento
continuou a ter muito pequena dimensao, ten-
do-se transaccionado apenas 4.3 milhdes de
contos (menos cerca de um milhdo de contos
do que em 1990), maioritariamente em bolsa
(quadro VI.25).

(13) Avison®12/91 de 13 de Janeiro de 1992 da Bolsa de Va-
lores de Lisboa.



Quadro VI.24

POSIGAO E MOVIMENTO NO MERCADO

SECUNDARIO DE TiTULOS DE PARTICIPAGAO

Quadro VI.25

POSICAO E MOVIMENTO NO MERCADO
SECUNDARIO DE UNIDADES DE PARTICIPAGCAO

1989 1990 1991
POSICAO
Ntimero de empréstimos cotados ........ 16 17 20
Quantidade de titulos cotados (10° unid.) . 68450 75950 75902
Valor dos titulos cotados (10° contos) . ... 68450 75950 75902
MOVIMENTO
Quantidade de titulos transaccionados
ACunid) .o 14377 19735 27883
EmBolsa .......................... 7662 13180 14186
Titulos definitivos . 7661 13180 14186
Cautelas ........ 1 - -
Fora de Bolsa . .. 6715 6555 13697
Cotados ........ 5939 4559 5245
Nao transacciondveis .............. 776 1996 8452
Valor das unidades transaccionadas
ao® COntoS) ..ot 19208 31192 41032
EmBolsa .......................... 10975 23558 25329
Titulos definitivos ................. 10974 23558 25329
Cautelas ................cooiin. 1 - -
ForadeBolsa®..................... 8233 7634 15703
Cotados .........ocvviieeeninin... 746 5631 7023
Nio transacciondveis .............. 787 2003 8680

1989 1990 1991
POSICAO
Namero de fundos cotados . ........ 1 2 4
Quantidade de unidades cotadas
ACunid) ... 1250 5250 9250
Valor das unidades cotadas
(10°COntos) .. vviiiiiiiiinns.. 11875 15875 19875
MOVIMENTO
Quantidade de unidades
transaccionadas (10> unid.) ........ 1696 1145 1987
EmBolsa ..................... 59 283 518
ForadeBolsa® ................ 1637 862 1469
Cotados .................... 29 227 1325
Nao transaccionéveis ......... 1608 635 144
Valor das unidades transaccionadas
(10° contos) .....oovveeniiann... 4217 5350 4316
EmBolsa ..................... 657 2197 2625
ForadeBolsa® ................ 3560 3153 1691
Cotados .................... 287 2131 1366
Naio transaccionaveis ........ 3273 1022 325

Fonte: Bolsas de Valores de Lisboa e Porto.
Nota:
(a) A 23 de Julho de 1991, passou a Mercado de Balcio.

Fonte: Bolsas de Valores de Lisboa e Porto.
Nota:

(a) A 23 de Julho de 1991, passou a Mercado de Balcio.
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O PROCESSO DE PRIVATIZAGOES

- Os desenvolvimentos de 1991 —

Em 1991, o Estado prosseguiu o processo de
privatizagbes com a alienagio integral das suas
participaces no capital social de uma empresa
(Didrio de Noticias), a fase final da alienagio de ou-
tra (Alianga Seguradora), e alienacbes parciais em
outras trés empresas (Companhia de Seguros Bo-
nanga, Banco Espirito Santo e Comercial de Lisboa
e Banco Fonsecas e Burnay).

As privatizagdes realizadas em 1991 permiti-
ram ao Tesouro receitas no valor de 108.6 milhoes
de contos, o qual ficou muito aquém dos 250 mi-
Ihdes de contos orcamentados. Esta disparidade de
resultados € justificada pela nio realizagio da tota-
lidade das privatizagdes previstas.

O encaixe efectivo total das operagdes de priva-
tizagdo ascendeu, em 1991, a 131 milhdes de con-
tos, dos quais 94.9 milhdes de contos respeitam a
operages em sessoes especiais de bolsa e 36.1 mi-
Ihdes de contos respeitam a alienagdo por concurso
publico do Banco Fonsecas e Burnay. Esta operagio
— a primeira realizada em Portugal por este proces-
so — correspondeu a primeira fase de privatizagdo
(80 por cento do capital social), composta por alie-
nagdo de accbes e aumento de capital da sociedade.
Os termos e condigdes deste concurso constavam
de um caderno de encargos. A segunda fase de pri-
vatizagdo, referente a parte restante do capital so-
cial, serd destinada aos trabalhadores e pequenos
subscritores.

As operages de privatizagdo realizadas em ses-
soes especiais de bolsa registaram um encaixe efec-

tivo superior em 12.2 por cento ao encaixe minimo
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resultante das avaliagdes. Todas as operagdes verifi-
caram uma procura superior a oferta, sendo, no en-
tanto, de destacar a alienagio parcial do capital
social do Banco Espfrito Santo e Comercial de
Lisboa (40 por cento) e da Companhia de Seguros
Bonanga (60 por cento).

O montante das receitas das privatizagdes desti-
nado pelo Tesouro — através do Fundo de Regulari-
zagdo da Divida Pblica — a amortizagdo de divida
publica interna atingiu 86.9 milhdes de contos,
equivalente a 1.7 por cento do saldo da divida pi-
blica interna directa no final de 1990. Em articula-
¢do com o controlo da expansio da liquidez foi

criada, junto do Banco de Portugal, uma conta de

Gréfico 1

VALORIZAGAO DAS PRIVATIZAGOES
Em 1991
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Quadro 1

ALIENACOES DE CAPITAL DE EMPRESAS PUBLICAS NO AMBITO DO PROCESSO DE PRIVATIZAGCOES

(b)

Total Total Operagdes realizadas em 1991
realizado realizado Didriode Alianga Companhia Banco Espirito Total Banco Total
em1989 em 1990 Noticias Seguradora deSeguros SantoeComercial realizado Fonsecas
Bonanga de Lisboa emBolsa e Burnav“)
Percentagem do capital social ... - - 100 51 - 60 40 - 80 -
Valorizagio (milhdes de escudos)
Encaixe efectivo total ........ 70836 138893 8415 6792 18836 60866 94908 36080 130988

eapregofixo ............. 11281 56561 4 114 4957 12683 17758 - -

« em leildo competitivo .... 59554 69314 8411 6678 13879 48183 77150 - -

« por tomada firme ........ - 13018 - - - - - - -
Procura ................... 303460 205711 8421 7063 30551 160450 206485 - -
Oferta® ................... 42645 135679 8325 6592 15325 54400 84642 - -

Pregos (em escudos)
Médioglobal .............. - - 4208 4434 5232 3804 - - -
Médio em leildo competitivo . - - 4208 4439 5783 4015 - - -

Fonte: Bolsa de Valores de Lisboa.
Notas:
(a) Oferta=Encaixe minimo (oferta aos pregos fixo ou base).

(b) Ndo inclui as operagbes relativas a Portline e a Sociedade Financeira Portuguesa uma vez que as ac¢des foram alienadas pelo Banco Pinto e Sot-

to Mayor e ndo pelo Estado.
(c) Alienagao por concurso piblico.

depdsito especial em nome daquele Fundo onde sio
depositadas as receitas das privatizacOes até a sua
aplicagdo. Essa conta é remunerada a uma taxa, li-
quida de impostos, igual 4 dos empréstimos publi-
cos que, segundo um critério de eficiéncia
financeira, seriam objecto de amortizagdo antecipa-
da.

A Lei Quadro das Privatizagles apresenta entre
0s seus objectivos essenciais a possibilidade dos tra-
balhadores, pequenos subscritores e emigrantes dis-
porem duma ampla participagdo no capital social
das empresas. Em 1991, a adesdo destes cidaddos d

privatizagdo das empresas atingiu 18.7 por cento

nas operagdes realizadas em sessoes de bolsa. No
sentido de permitir que os trabalhadores detentores
das acges tenham um voto concertado nas assem-
bleias gerais, foi aprovada a possibilidade de consti-
tuigdo, por estes trabalhadores, de fundos de
investimento mobilidrio™ destinados a reunido das
acgbes emitidas por tais empresas, adquiridas ou
subscritas no processo de privatizagio ou posterior-

mente a este.

(1) Decreto-Lei n?234/91, de 27 de Junho.
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ANEXO ESTATISTICO

NOTA

O presente Relatério, ao contrdrio do que vinha sendo habitual, ndo apresenta um anexo

estatistico.

Esta alteragdo enquadra-se num esfor¢o de reorganizagio das publicagdes do Banco de
Portugal, em que se procura proceder a uma actualizagio e melhoria da informagédo prestada,
introduzindo novos elementos que se revelam fteis, eliminando outros que se tornaram

desnecessarios, e evitando redundéncias e sobrecargas desnecessarias.

Neste contexto, a razdo principal da supressdo do anexo estatistico no presente Relatério
situa-se no facto de a grande maioria da informagédo que figurava habitualmente nesse anexo ser
divulgada, de forma regular e anterior a divulgagdo do préprio Relatério, no Boletim Trimestral
do Banco de Portugal ou, em alguns casos, na Sintese Mensal da Conjuntura. Esta dltima
publicagdo foi, alids, objecto de recente revisdo no ambito do processo acima referido, visando
aperfeioar a adequacio do seu contetido informativo aos propésitos da andlise conjuntural. O
Boletim Trimestral serad também objecto de revisdo, num futuro préximo, que tornara mais claras
as suas caracteristicas de veiculo de difusdo da informacgio estatistica mais detalhada,
designadamente aquela cuja produgido regular é da responsabilidade do préprio Banco de
Portugal. Com essa revisdo iniciar-se-4 também a divulgacio, nesse Boletim, de alguma
informagdo relevante que vinha sendo difundida exclusivamente no anexo estatistico do

Relatodrio.
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ERRATA

Pag. 96
2° paragrafo, onde se ¢ "A convergéncia
dos paises ... (ver grafico 3)" deve ler-se "A
convergéncia dos paises ... (ver gréfico 1)".
3° paragrafo, onde se I¢ "... abrandamento
intra-anual ... (...gréficos 1 e 2)" deve ler-se
"... abrandamento intra-anual (... graficos 2
eld)".

Pag. 110
Quadro IIL.1, acrescentar, Fonte: INE, 1988.
Banco de Portugal, 1989-1991.

Pag. 112
Quadro II1.2, acrescentar, Fonte: INE, 1988.
Banco de Portugal, 1989-1991.

Pag. 117
Quadro IIL.3, acrescentar, Fonte: INE, 1988.
Banco de Portugal, 1989-1991.

Pag. 125
Quadro IIL5, onde se Ié, "Fonte: INE, 1986-
1988. ...", deve ler-se, "Fonte: INE, 1987-
1988. ..."

Pag. 128
1° paragrafo, onde se I¢, "... bens de investi-
mento, de 1.2 e 2.5 ...", deve ler-se, "... bens
de investimento,de 1.2e2.4..."

Pag. 129
Griéfico I11.15 (versdo corrigida)

Grafico lll.15
EVOLUGCAO REMUNERAGOES NOMINAIS VS
TAXA DE DESEMPREGO
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Pag. 137
Gréficos I11.19 e I11.20 (versdo corrigida)

Gréfico 111.19
EVOLUGAO INTRA-ANUAL DO EMPREGO
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Pag. 138
Quadro II1.20, acrescentar, Fonte: INE,
1988. Banco de Portugal 1989-1991.

Pag. 143
Quadro II1.25, onde se lé, "Fonte: INE,
1987...1983.", deve ler-se, "Fonte: INE."
Quadro II1.26, onde se lé, "Fonte: INE,
1985...1983.", deve ler-se, "Fonte: INE."

Pag. 221
2° paragrafo, onde se Ié " ... taxa fixa (30 por
cento das emissdes brutas) (quadro
VI.13)." deve ler-se, "...taxa fixa (30 por cen-
to das emissdes brutas” (quadro VI.15)."
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