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ERRATA

Pag. 102

Grifico I1.20, onde se lé ...suspensdo da GDP do MTC,
deve ler-se ... suspensdo da GBP do MTC.
Pag. 118

12 coluna, linha 10, onde se lé ... (quadro II1.2) deve
ler-se ...(quadro 1II.1).
Pag. 123 )

22 coluna, linha 4, onde se lé .. .anterior (grafico IIL.5).,
deve ler-se ...anterior.
Pag. 174

12 coluna, 3° pardgrafo, onde se lé ...883 milhdes de
délares em 1991) o investimento ...(74.7) por cento em
1991)., deve ler-se ... 883 milhdes de dolares em 1991).
O investimento ...(74.7 por cento em 1991).
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III - ACTIVIDADE NO DESEMPENHO DAS FUNCOES DE BANCO CENTRAL

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

1.1  Acgdes no Ambito da politica monetaria

A condugio da politica monetaria e cambial em
1992 continuou orientada para o objectivo prioritdrio
de estabilizagdo nominal da economia portuguesa,
com vista a criagdo de condi¢des para um desenvolvi-
mento econémico sélido e sustentado. A politica
desinflacionista processou-se num contexto de fortes
restri¢des a expansdo da actividade econémica, dada
a manuten¢do de praticamente pleno-emprego no
mercado de trabalho o que contribuiu para um cresci-
mento excessivo dos custos salariais. No decurso do
ano, e com maior intensidade nos seus meses finais, o
marcado arrefecimento da conjuntura econémica
europeia veio constituir uma condicionante adicional
sobre a economia portuguesa, particularmente no
sector exportador. Neste contexto, e face a ocorréncia
de um conjunto de perturbagdes nos mercados cambi-
ais internacionais, a execugdo da politica tornou-se
particularmente complexa, requerendo uma grande
flexibilidade na actuago das autoridades monetdrias,
no sentido de proporcionar a resposta adequada as
variadas perturbagdes de curto prazo sem perder de
vista aquela firme orienta¢do de médio prazo.

Até meados de Agosto de 1992, a existéncia de
restri¢Oes as entradas de capitais permitiu a manuten-
¢do de alguma margem de autonomia na condugio da
politica monetéria interna, a par da prossecucio de
objectivos cambiais. Assim, a politica monetéria in-
terna foi conduzida neste periodo tendo como referén-
cia a prossecugdo duma trajectéria de abrandamento
regular da liquidez da economia em direc¢do a uma
meta de crescimento de 12 por cento em Dezembro de
1992. Apesar das barreiras a entrada de capitais, o
diferencial da taxa de juro contribuiu para importan-
tes entradas de capitais e consequente acumulagio de
reservas, o que dificultou o cumprimento do progra-
ma monetario nos dois primeiros quadrimestres. Em
simultineo, no dominio cambial, prosseguiu a orien-
tagdo de ndo acomodag@o do diferencial de inflagdo
entre Portugal e um grupo de economias com elevado
grau de estabilidade de pregos, impondo deste modo
a economia nacional uma disciplina nominal seme-
lhante a daqueles paises. Esta opgdo foi formalizada,
apartir de Abril, pelaadesdodo escudo ao Mecanismo

de Taxas de Cimbio (MTC) do Sistema Monetirio
Europeu (SME), que consolidou a orientagdo nio
acomodaticia da politica cambial e sinalizou inequi-
vocamente o compromisso de estabilizagio nominal
da economia portuguesa. :

Em meados de Agosto, o Banco de Portugal,
tendo em conta as orientagdes do Governo e as dispo-
sicdes da Directiva Comunitéria sobre liberalizagdo
dos movimentos de capitais, anunciou a liberalizac@o
integral dos movimentos de capitais com o exterior, a
por em prdtica até final do ano, através dum
desmantelamento faseado das restricdes existentes.
Essa medida veio alterar profundamente a configura-
¢do da politica monetéria em Portugal, reduzindo a
margem de autonomia da politica monetdria interna
ao espaco proporcionado pela banda de flutuagéo do
escudo no Mecanismo de Taxas de Cambio do Sistema
Monetario Europeu. Neste contexto, a prossecugdo
duma politica baseada em orientagdes quantitativas
para a liquidez da economia deixou de ser vidvel,
ficando a politica de taxas de juro inteiramente afecta
a manutencio da moeda nacional dentro dos limites
de flutuacio definidos. Neste quadro, a postura anti-
-inflacionista das politicas monetaria e cambial — que
ficam virtualmente unificadas — passou a assentar
praticamente em exclusivo na disciplina imposta, a
prazo, pela ligagdo a um conjunto de moedas de
economias com elevada estabilidade nominal. No
curto prazo, o processo desinflacionista passou a
requerer um contributo mais importante da politica
orcamental. v

A irrup¢io da crise cambial do Sistema Monetario
Europeu em Setembro, pondo fim a cinco anos de

~ virtual estabilidade da grelha de paridades no Meca-

nismo de Taxas de Cambio, e os subsequentes surtos
de instabilidade cambial afectaram também
marcadamente a condugdo da politica monetdria e
cambial em Portugal nos iltimos meses de 1992. As
autoridades monetarias portuguesas reagiram a estes
eventos reafirmando o seu empenho na estabilidade
da taxa de cAmbio do escudo, como meio para prosse-
guir o processo de estabilizagdo nominal da economia
no quadro do programa de convergéncia aprovado.
Assim, o Banco de Portugal recorreu em Setem-
bro a um conjunto articulado de instrumentos em
defesa da moeda nacional: utilizagdo da margem de
manobra proporcionada pela banda de flutuagao do
escudo no MTC do SME para acomodagio dos cho-
ques durante a crise; utilizagdo dos controles aindaem
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vigor a saida de capitais, sem, todavia, proceder a
qualquer alteragdo do Ambito destes controles; inter-
ven¢do no mercado cambial em defesa da moeda
nacional; e, finalmente, no que constituiu a medidade
maior impacto, suspensdo das intervengdes de caric-
ter regular no mercado monetario, substituindo-as por
leildes pontuais de liquidez, ndo esterilizando total-
mente 0 impacto das intervengfes cambiais sobre a
base monetiria e permitindo, assim, uma subida das
taxas de juro no curto prazo. Esta actuagéo foi clara-
mente bem sucedida e, com o progressivo regresso a
normalidade, o Banco retomou pouco tempo depois
as operagdes regulares de absorcio de liquidez.

Em Novembro, perante novo surto de instabilidade
nos mercados cambiais, as autoridades portuguesas
decidiram acompanhar as autoridades espanholas, que
solicitaram um realinhamento de paridades no seio do
Mecanismo de Taxas de Cambio do Sistema Monetario
Europeu. Deste modo, as paridades centrais da peseta e
do escudo foram reajustadas em 6%.

O realinhamento do escudo ndo visou alterar a
opgdo genérica pela politica de estabilidade cambial
que vinha sendo prosseguida, uma vez que se manti-
nham validos os argumentos que justificavam esta
opg¢do, mas apenas ganhar alguma margem de mano-
bra, designadamente para fazer face a ajustamentos
nas paridades de outras divisas ou adesenvolvimentos
inesperados. Neste contexto, ap6s o realinhamento e

‘no decurso da parte final do ano, o Banco de Portugal
actuou, com sucesso, no sentido de manter a taxa de
cdmbio do escudo em torno dos niveis relativamente
estdveis que ela vinha registando.

Face a posterior acalmia dos mercados, o Banco
de Portugal decidiu antecipar, para 16 de Dezembro,
a completa liberalizagdo dos movimentos de capitais
com 0 exterior, 0 que se processou sem qualquer
perturbagao. '

1.2 Informacgio estatistica, estudos e anilises

O Banco de Portugal prosseguiu, em 1992, a sua
actividade de compilagdo e difusdo de estatisticas
monetdrias, financeiras e de operagdes com o exterior.
No dominio das estatisticas monetérias e financeiras
procurou-se sobretudo, no decurso do ano, consolidar
os aperfeigcoamentos introduzidos anteriormente,
designadamente no dmbito da adopgdo de métodos
indirectos de controle monetario, e proceder a algu-
mas operagOes deracionalizacgio do sistema existente.
No dominio das estatisticas de operages com o
exterior, por seu lado, a actividade mais relevante
desenvolvida ao longo do ano foi a preparagdo de um
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novo sistema de recolha da informago, cujo langa-
mento se efectuou no inicio de 1993. Espera-se que o
novo sistema represente um progresso notdvel face ao
anterior, permitindo obter estatisticas de melhor qua-
lidade a0 mesmo tempo que, pela eliminagdo de
redundéncias e pela racionalizagdo introduzida, se
visou a redugdo dos custos de reporte. Refira-se,
ainda, que o Banco participou nos trabalhos do Con-
selho Superior de Estatistica e de vérias das suas
sec¢Oes permanentes.

Também no dominio das publicagdes do Banco se
verificaram melhoramentos assinaldveis em 1992.
Assim, procedeu-se neste ano a uma dinamizagio do
Boletim Trimestral, designadamente no que respeita
aos textos apresentados, quer na irea da politica
econdmica, quer na drea dos artigos de divulgacio de
estudos efectuados, aproveitando-se a ocasido para
melhorar a apresentacio gréfica. De igual modo, foi
relangada a série de documentos de trabalho (working
papers), destinada principalmente a comunidade
académicanacional e internacional, tendo-se publica-
do um grande nimero de estudos de elevada qualida-
de. De assinalar ainda o inicio da publica¢do mensal,
a partir de meados do ano, de andlises de sintese da
conjuntura internacional, dada a enorme importincia
de que se reveste a situagdo da envolvente externa
para a evolugdo da economia portuguesa.

1.3 Mercado Monetario Interbancério

O aprofundamento do controlo monetario indi-

recto, a adesdo a0 MTC do SME com mais estreita
ligagdo entre as taxas de juro e a manutencgio do
escudo dentro dos limites do Mecanismo de Taxas de
Cambio, e o antincio de um calendério deliberalizagio
completa dos movimentos de capitais com o exterior
tiveram particular incidéncia nos mercados mone-
tarios. .
O montante global das operagdes realizadas no
Mercado Monetéario Interbancario (MMI) ascendeu,
no ano de 1992, a 23 953,9 mil milhdes de escudos.
O montante médio di4rio do mercado foi de 95 433
milhSes de escudos, correspondentes a uma média de
110 operagdes.

A concentragdo de operagles no muito curto
prazo continuou a caracterizar este mercado de
regulagdo da liquidez interbancéria, com o segmento
“até 7 dias” a abarcar cerca de 85% das operagoes e
89% do montante transaccionado no MML. Por outro
lado, ataxade crescimento do montante envolvido em
operagdes de “overnight” — 48% — foi substancial-
mente superior a taxa global do mercado; um outro



indicador, o prazo médio global — 6,6 dias —, retrata
igualmente a pouca profundidade temporal do merca-
do monetério doméstico que ainda tem.

As taxas de juro no MMI apresentaram, ao longo do
ano, um comportamento oscilatério: as taxas médias
ponderadas mensais variaram entre um minimo de
15,3775% em Agosto (andncio da progressiva
liberalizagdo de movimentos de capitais com o exte-
rior) e um maximo de 25,4746% em Setembro (insta-
bilidade cambial no seio do MTC do SME); em termos
didrios, os valores de 12,7251% em 10 de Fevereiro e
de71,5132% em 18 de Setembro constituiram, respec-
tivamente, os limites inferior e superior.

Em relagido as taxas do “overnight”, os extremos
revelaram entre si uma maior amplitude, tendo-se
contratado uma operagdo a taxade 181% no dia 18 de
Setembro e outra a 5,375% perto do final do ano
(23 de Dezembro).

A instabilidade do més de Setembro, para além dos
reflexos ja referidos sobre as taxas médias de juro, teve
ainda fortes implicagdes sobre a volatilidade didria das
taxas “overnight”, que se apresentou particularmente
elevada entre os dias 17 e 25 de Setembro (sempre
acima dos 20%, chegando mesmo a atingir os 54,1%
em 21 de Setembro). Este indicador apresentou igual-
mente valores elevados nos dias que se seguiram a
alterac@o da taxa central do escudo (22 de Novembro).

Comparando a taxa média global do ano de 1992
com a de 1991, verifica-se uma ligeira subida de
17,4343% para 17,6663%. Esta tendéncia ndo reflec-
te o comportamento do mercado ao longo do ano, uma
vez que encontra a sua principal explica¢@o nas anor-
malmente elevadas taxas do més de Setembro;
de facto, se ndo considerarmos este més para o
cdlculo da taxa média anual de 1992, obtemos um
valor — 16,825% — inferior ao do ano transacto.

Alids, as taxas médias dos prazos mais amplos,
menos dependentes de variagdes conjunturais de
liquidez no muito curto prazo, registaram descidas
assinaldveis, acompanhando a redugdo observada ao
longo do ano na taxa de inflag@o: por exemplo, em
relagdo as operagdes na vizinhanga dos 90 dias, veri-
fica-se um decréscimo de 17,3845% para 15,676%
entre os primeiro e segundo semestres. No entanto, o
pouco peso dos prazos onde as descidas foram mais
sentidas impede que as mesmas se repercutamdevida-
mente em termos de taxas médias globais.

1.4 Mercado de Bilhetes do Tesouro

O mercado primdrio de bilhetes do Tesouro (BT)
evidenciou durante o ano de 1992 dois periodos
distintos quanto a evolugéo das taxas de juro.

Até ao més de Agosto registaram-se trajectérias
tendencialmente descendentes, caindo as taxas médi-
as mensais, desde Janeiro, 2,1 p.p. para 0s 91 dias, 2,4
p.p. para os 182 dias e 2,6 p.p. nos 364 dias. Na
sequéncia do anincio, a 13 de Agosto, do calenddrio
de liberalizagdo completa dos movimentos de capi-
tais, e apés uma suspensio das emissdes durante cerca
de duas semanas, as taxas de colocagdo sofreram
imediatas descidas de cerca de 3 p.p. em todos os
prazos em relacfo as emissdes imediatamente anteri-
ores. As perturbagdes ocorridas em Setembro no
MTC do SME e a instabilidade generalizada nos
mercados, determinando a subida acentuada das taxas
do MM, influenciaram os leildes de BT que se
realizaram apés o dia 21 de Setembro, invertendo a
tendéncia decrescente das taxas, que subiram entre
2 p.p. nos 91 dias e 1,5 p.p. nos prazos mais longos.

As taxas médias ponderadas anuais dos BT foram
de 15,9% para 91 dias, 16,3% para 182 dias e 16,4%
para 364 dias. Em termos da média ponderada das
taxas anuais equivalentes, a curva de rendimento do
instrumento BT apresenta-se parcialmente invertida,
reflectindo expectativas de descida da taxa de infla-
¢30, que manteve uma tendéncia descendente desde
Maio. A taxa base anual, indexante formado a partir
da taxa média ponderada das 12 tltimas colocagbes
convertida numa taxa semestral proporcional, seguiu
o padrio de comportamento observado nas taxas
médias das sucessivas emissdes.

A partir do anincio de liberalizagdo dos movi-
mentos de capitais, os BT deixaram de constituir
instrumento de intervengdo do Banco de Portugal para
absorcdo de liquidez. Assim, o montante de BT em
circulagdo, que em Agosto ultrapassou os 1 820 mil
milhdes de escudos (1 543,8 mil milhdes de escudos
em 1 de Janeiro), baixou para 1 193,4 mil milhdes de
escudos em 31 de Dezembro de 1992, repartindo-se
este saldo por 92,7 mil milhdes de escudos a 91 dias,
366,2 mil milhdes de escudos a 182 dias e 734,5 mil
milhdes de escudos a 364 dias.

O prazo médio dos BT diminuiu por forga das
redugdes observadas nos saldos afectos aos prazos
mais longos, associadas aos fortes vencimentos ocor-
ridos ao longo do ano e superiores aos montantes
colocados. Os leildes de BT a 182 e 364 dias realiza-
dos nos 3 primeiros trimestres despertaram sempre
maior interesse junto das institui¢Ges de crédito, com
a procura a exceder largamente os montantes anunci-
ados, tendo sido colocados 682,2 e 702,3 mil milhdes
de escudos respectivamente — contra 267,8 mil mi-
lhdes de escudos no prazo de 91 dias. De Novembro
a meados de Dezembro, o mercado primdrio de BT
caracterizou-se pela ndo efectivagdo de algumas das
colocagdes anunciadas (105 mil milhdes de escudos
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para os 91 dias, 75 mil milhGes de escudos para os
182 diase 55 mil milhdes de escudos para o prazo mais
longo) devido ao desajustamento entre as taxas da
procurae as taxas consideradas aceitaveis pelo Tesou-
ro. Neste periodo as emissdes totalizaram 65 mil
milhdes de escudos (15 e 50 mil milhdes de escudos
para os prazos de 91 e 182 dias, nada tendo sido
colocado a1 ano). Na segunda quinzena de Dezembro
foram retomadas as colocacdes de BT, ainda que por
montantes inferiores aos da oferta, dado o aumento
das taxas propostas pelas IC.

No mercado secundario de BT, o segmento
correspondente a transac¢des entre instituigGes
(excluindo as operacdes do Banco), com 450,9 mil
milhdes de escudos, acusou um decréscimo de 108,1
mil milhSes de escudos face ao ano anterior, o que
representa uma queda de 19,3%.

Em 1992 0 Banco de Portugal ndo tomou firme BT
nos leildes realizados.

1.5 Intervencio no Mercado Interbancario de
Titulos

O Banco de Portugal reduziu, ao longo do ano, o
diferencial entre as taxas de cedéncia e absor¢do
regular de fundos. Este processo foi conduzido de
forma gradual, tendo as varias decisdes de redugéo
dessas taxas regulares tido em conta a avalia¢do da
situagdo conjuntural, em particular dos progressos em
matéria de inflagéo e a situagdo do mercado cambial.

No final de Margo, o valor do diferencial entre as
duas taxas de intervengao regular atingiu 3,3125 p.p.
(4,375 p.p. no final de 1991).

No dia 6 de Abril, na sequéncia da adesdo do
Escudo ao MTC do SME, o Banco de Portugal desceu
a taxa de cedéncia regular em 1 p.p. e a taxa de
absor¢do regular em 0,25 p.p..

A inversdo de tendéncia na evolugio da taxa de
inflagdo observada, verificada para os meses de Mar-
¢o, Abril e Maio, esteve na base da manutengio dos
valores das duas taxas entre 6 de Abril e 6 de Julho.
Uma nova descida das taxas de intervengdo do Banco
de Portugal viria a ocorrer com a divulgagdo da
evolugdo favordvel da inflagdo no més de Junho.

Em 12 de Agosto, o Banco de Portugal, antecipan-
dooantincio, nodiaseguinte, das fases do processo de
liberaliza¢do dos movimentos de capitais, reduziu o
diferencial entre as duas taxas para o valor minimo de
2 p.p.. A inviabilidade da prossecugio, em presenga
de liberdade de movimentos de capitais € de um
regime de cAmbios quase fixos, duma politica mone-
tdria com base em objectivos quantitativos esteve na
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base da adop¢do de uma politica de taxa de juro
consonante com os limites cambiais do Sistema Mo-
netéario Europeu.

Em 19 de Agosto, as taxas de cedéncia e de
absor¢ao regular sofreram a dltima alterac¢io do ano,
atingindo os valores de 16% e de 14%, respecti-
vamente. ‘

Nomésde Setembro, o Mercado Monetario domés-
tico reflectiu o impacto do ambiente de incerteza no
MTC do SME e das medidas adoptadas pela autori-
dade monetdria em defesa da paridade do escudo,
nomeadamente, a suspensao, em 21 de Setembro, das
taxas de intervengdo regular. A partir desta data e até
o final do ano, as operagdes de cedéncia de liquidez
realizaram-se, com uma unica excep¢do, a taxas
determinadas em leildo.

Em 12 de Outubro, o Banco de Portugal voltou a
anunciar a taxa de absor¢@o regular, sem proceder a
qualquer alteragdo no seu valor.

No ano de 1992, o volume de transac¢es no
Mercado Interbancario de Titulos no sentidoda absor-
¢dode fundos atingiu 7 076,0 mil milhGes de escudos,
valor que representa uma redugio de 19,7% em rela-
¢do ao registado no ano de 1991. O sentido da evolu-
¢do estd associado a um crescimento pronunciado do
prazo médio das operagdes de absor¢do, de 7 dias em
1991 para 21 dias em 1992.

Ao longo do ano, colocaram-se 5 242,6 mil mi-
lhoes de escudos de Titulos de Regulariza¢io Mone-
taria (TRM) e 1 833,4 mil milhdes de escudos de
Titulos de Interven¢do Monetdria (TIM), respectiva-
mente 74,1% e 25,9% do volume total de transacgdes -
no MIT no sentido da absor¢do. O crescimento, face
a 1991, do peso dos TIM no volume das operagdes de
absor¢do determinou uma redugéo do peso das opera-
¢Oes regulares no volume total da absorg¢io, de 46,9%
em 1991, para 18,4% em 1992.

No conjunto de prazos possiveis para as
emissdes de TIM — 4,13 e 26 semanas — teve peso
determinante na estrutura do volume de transac¢des
deste instrumento o prazo mais curto: 70,5%.
O segmento de 26 semanas funcionou, até Agosto,
como destinatério daliquidez de maturidade superior,
tendo representado 27% do volume total das emissoes
de TIM durante o ano de 1992. A partir de Qutubro,
na sequéncia dos reflexos da instabilidade sentida
durante o més de Setembro nos mercados externos das
divisas integradas no Sistema Monetdrio Europeu, o
Banco de Portugal activou o prazo de 13 semanas.

O volume de transacgdes no MIT no sentido da
cedéncia de fundos atingiu em 1992 um total de
1 735,3 mil milhdes de escudos, valor que representa
uma subida de 0,2% emrelagdo aoregistadoem 1991.
As operagOes regulares envolveram apenas 29,3%



daquele valor, tendo as operagdes ocasionais sido
responsaveis por 70,2% do volume total das transac-
¢Oes no sentido da cedéncia. Os remanescentes 0,5%
dizem respeito a operagOes de tltima hora, a taxa
agravada.

O saldo médio didrio das operagdes vincendas de
mercado atingiu, em 1992, 408,4 mil milhdes de
escudos. As operagdes por vencer de absorgdo e de
cedéncia de liquidez registaram um valor médio di4-
rio de, respectivamente, 435,7 e 27,3 mil milhdes de
escudos. Até ofinal de Agosto, a posi¢do doescudo no
MTC do SMEe as taxas de juro internas fomentou um
processo de criagdo de base monetaria por reforgo do
valor das Reservas Cambiais que se reflectiu numa
tendéncia crescente do Saldo das Operagoes de Mer-
cado. No inicio de Setembro, a especulagdo contra a
moeda nacional determinou uma inversao do sentido
das intervengbes do Banco de Portugal no mercado
cambial. Como resultado, assistiu-se, até o final do
ano, a um processo de redugdo da oferta de reservas,
atenuado pela desaceleragdo do ritmo de colocagdes
de BT, traduzida na evolugdo decrescente do saldo da
contaaplicagdode BT. A procura dereservas manteve
tendéncia crescente. Em consequéncia, o saldo das
operagdes de mercado apresentou, no dltimo trimes-
tre do ano, uma evolugdo decrescente.

O saldo, transitado do ano anterior, dos Depdsitos
a Prazo das OIM no Banco de Portugal apresentou
uma evolug@o descendente, tendo-se anulado no més
de Dezembro.

A taxa média ponderada das transacc¢des de
absor¢do de liquidez realizadas ao longo do ano no
MIT foi de 14,54%, para um prazo médio de 21 dias,
contra 13,21% em 1991, para um prazo médio de
7 dias.

A taxa média ponderada das operagées com TRM
atingiu 13,98%, contra 12,65% em 1991. Esta subida
est4 associada 2 utilizag@o, a partir de Fevereiro, do
nivel das taxas de absorg@o regular como dncora para
o nivel das taxas de absorg¢do ocasional, visando a
redugdo da sua volatilidade.

A taxa média ponderada das colocagdes de TIM,
instrumento cuja taxa de juro continuou a ser determi-
nada em leildo, foi de 16,15%, constatando-se uma
descida face ao valor registado em 1991: 17,90%.
De salientar o facto de, paralelamente, se ter observa-
do um crescimento do prazo médio das operagdes de
36 dias em 1991 para 71 dias em 1992. Ao longo do
ano, a taxa média ponderada das colocag¢oes de TIM
apresentou uma tendéncia globalmente decrescente,
interrompida em Maio por uma certa indefinigao das
expectativas de evolugdo da inflagdo e em Outubro
pela instabilidade vivida no perfodo que antecedeu o
realinhamento do escudo.

A taxamédia ponderada das operagdes de cedéncia
deliquidez situou-se em 24,38 % para um prazo médio
de 5 dias. No ano de 1991, a mesma taxa tinha
registado o valor de 21,91%. Esta subida resultou do
elevado nivel das taxas formadas nos leildes reali-
zados no més de Setembro. A taxa média ponderada
das operagdes de cedéncia de liquidez ao longo dos
restantes 11 meses de 1992 situou-se em 19,90%.

1.6 Obrigacoes do Tesouro a Médio Prazo —
— Taxa Fixa

No ano de 1992, efectuaram-se onze emissdes de
Obrigagdes do Tesouro a Médio Prazo, taxa fixa, das
quais nove fungiveis, denominadas “O.T. — Janeiro
1992/95”. Em Dezembro, foram emitidas duas novas
séries, uma a 3 anos e outra a 5 anos.

O mercado primério das Obrigagdes do Tesouro
registou durante 1992 um volume de colocagdes infe-
rior ao do ano anterior, tendo sido colocados 139,43
mil milhdes de escudos, o que excede em cercade 15
mil milhdes de escudos o valor reembolsado ao longo
do ano.

No 1.° trimestre de 1992 colocaram-se 57,07 mil
milhdes de escudos, 35,37 m.m. no segundo, 21,26
m.m. no terceiro, € no 4° trimestre foram colocados
25,73 mil milhdes de escudos, dos quais 8,32 m.m. no
ambito da nova emissdo a 3 anos e 12,75 m.m. na
emissdo a 5 anos.

As taxas médias ponderadas de colocag@o das
emissdes fungiveis com a “OQ.T. — Janeiro 1992/95”
foramde 13,469% no 1.° trimestre, tendo assumido os
valores de, respectivamente, 12,774%, 13,143% e
13,493% nos restantes trimestres. As taxas médias
ponderadas das novas emissdes a 3 e 5 anos foram de,
respectivamente, 13,480% e 13,051%.

A participagdo dos Operadores Especializados
em Valores do Tesouro (O.E.V.T.) nas emissdes
efectuadas no corrente ano foi irregular.

Estes apenas tomaram 25 mil milhdes de escudos
nas sessoes suplementares, ficando por absorver cerca
de 11,84 mil milhdes de escudos do adicional a que
podiam concorrer.

O montante de OT-MP cotadas em bolsa no final
do ano de 1992 era de 328,61 mil milhdes de escudos.

Por proposta do Banco de Portugal, foi publicado
o Decreto-Lei n.° 11/92, de 4 de Fevereiro, que veio
permitir a emissdo de O.T.s a longo prazo.
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1.7 Accdes no ambito da politica cambial

1.7.1 Regulamentagiio e actividade do Mercado
de Cambios

Em 6 de Abril o escudo foi integrado no Mecanis-
mo de Taxas de Cambio do Sistema Monetério Euro-
peu, passando a disciplina daquele mecanismo a fun-
cionar como ancora da politicade desinflagdo. Aquela
integragdo processou-se com uma taxa central de
178,735 escudos por ECU e uma margem de flutuagdo
de +6%, em torno das taxas centrais bilaterais das
restantes moedas do mecanismo, estabelecidas a par-
tir da taxa de referéncia do ECU.

A politica de gestdo unilateral de uma banda de
flutuagdo do escudo, relativamente a um cabaz que
compreende as cinco moedas do SME mais relevantes
para o comércio externo portugués e que vinha sendo
prosseguida desde Outubro de 1990, continuou, pois,
a ser aplicada durante o primeiro trimestre do ano.
Esta politica, que visava 0 mesmo objectivo de dncora
nominal, funcionou como antecimara daquela adesio
e permitiu uma fécil transi¢do para o novo regime.

Quer no trimestre que precedeu a ades#o, quer no
que se lhe seguiu, o escudo foi confrontado com uma
significativa e persistente tendéncia de apreciagado
que o Banco de Portugal contrariou, comprando reser-
vas cambiais. Em Julho e parte de Agosto, a necessi-
dade de aquisi¢do de reservas cambiais prosseguiu,
j4 nd3o apenas como resultado de uma apreciagio
geral do escudo, mas porque o continuo enfra-
quecimento da moeda mais fraca do MTC — a libra
inglesa — forgou a aproximagao do escudo ao limite
superior de flutuag@o face aquela moeda.

Atingido pela turbuléncia que afectou 0 MTC a
partir de Setembro, o escudo foi alvo de pressGes
especulativas que foram combatidas, seja com venda
de reservas cambiais, seja com aumento de taxas de
juro de muito curto prazo, seja ainda com a utilizagio
dos controlos as safdas de capitais que ainda se encon-
travam em existéncia naquela data. Nio obstante ter
enfrentado com sucesso as vérias ondas de pressdo
especulativa de que foi alvo, o escudo acabou por
acompanhar a segunda desvalorizagado da peseta, so-
licitada pelas autoridades espanholas. Assim, no
realinhamento que teve lugar em 23 de Novembro,
manteve a taxa central face a moeda do pafs vizinho,
estabelecida desde o realinhamento de 17 de Setem-
bro, e desvalorizou em 6% as suas paridades face as
restantes moedas que se mantiveram no mecanismo.
A taxa central de referéncia passou, apés este
realinhamento, a ser de 182,194 escudos por ECU.
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O realinhamento de Novembro ndo alterou a
preocupacgdo de estabilidade cambial que norteia a
politica monetario-cambial, pelo que, apesarda altera-
¢do das paridades, o escudo ndo excedeu as margens
de flutuagdo originais, estabelecidas em 6 de Abril,
relativamente as moedas que nio desvalorizaram.

A eliminag@o dos controlos de capitais foi gradual
em 1992. O depésito compulsdrio incidente sobre o
contravalor em escudos de empréstimos financeiros
do exterior foi sendo sucessivamente reduzido:
para30%,em 30 Mar¢o, 27,5%, em 3 de Julho, € 25%,
em 20 de Julho. Em 5 de Agosto, foi liberalizada a
aquisi¢do, por residentes, de valores mobilidrios
estrangeiros (com restricio para 0S eXpressos em
escudos) e a concessdo, por residentes, de emprésti-
mos e créditos financeiros, mantendo-se embora a
necessidade de autorizagdo prévia, pelo Banco de
Portugal, para as aplica¢des em escudos, por prazos
inferiores a um ano.

Em meados de Agosto, de acordo com as orienta-
¢des definidas pelo Governo, foi anunciado o calen-
dério da liberalizagdo definitiva dos movimentos de
capitais com o exterior, a cumprir até final do ano.
De acordo com este calendario, em 1 de Setembro foi
abolido o referido dep6sito compulsério e liberaliza-
do o acesso ao financiamento externo por residentes,
mantendo-se apenas a necessidade de autorizagio
prévia, pelo Banco de Portugal, para os créditos e
empréstimos financeiros de prazo igual ou inferior
aum ano. Esta restri¢do deixou de vigorar a partir de
26 de Novembro. Em 31 de Outubro, foi abolida a
restricio que impedia os ndo residentes de adquirir
titulos de divida com taxa indexada. Finalmente, em
16 de Dezembro e em antecipagédo do que fora anun-
ciado para o final do ano, foram abolidas todas as
demais restri¢des a livre circulagdo de capitais.

1.7.2 Gestao das reservas cambiais

A evolugio do stock de reservas em divisas em
1992 ndo foi homogénea. Na primeira parte do ano
registou-se um importante aumento (6.5 mil milhdes
de ddlares), associado a intervengbes no mercado
cambial destinadas a evitar uma excessiva apreciagio
do escudo. A partir de Setembro, pelo contrdrio, a
instabilidade que atingiu 0o MTC do SME, que afectou
também o escudo, contribuiu para a sua redugio num
montante semelhante aquele (7.5 mil milhdes de
délares). Em resultado desta evolugdo, no final do ano
o nivel de‘reservas era ligeiramente inferior (-5.6%)
ao do final de 1991.



A gestdo destas reservas continuou a prosseguir
objectivos idénticos aos enunciados nos anos ante-
riores, como sejam a obtengdo de uma adequada
rentabilidade, a0 mesmo tempo que se asseguram,
quer a necessaria seguranga, quer a sua disponibili-
dade para a eficaz condugdo da politica cambial e
regularizacdo do mercado de cimbios. Este ultimo
principio foi eficazmente testado na turbuléncia cam-
bial do Outono, com as consequentes necessidades de
significativas e inesperadas intervengdes no mercado
cambial.

No que respeita a reserva denominada em ouro,
continuou a fazer-se a aplica¢do de uma pequena
parcela, procurando a sua rentabilizagdo. Com o0s
fundos provenientes da recuperagdo do crédito que o
Banco de Portugal detinha sobre a Drexel Burnham
Lambert Trading Corporation e com a antecipagdo
dos que espera receber a curto prazo, foram adquiri-
das, durante 1992, 7,5 toneladas de ouro. Desta forma,
o stock de ouro que o Banco detinha aplicado naquela
firma, quando ela suspendeu os seus pagamentos,
encontra-se totalmente reposto.

2. OPERACOES DE CREDITO ACTIVAS
2.1 Desconto e Redesconto

O volume de operagdes de desconto apresentou
em 1992 um acréscimo significativo, de 12 501 para
17 735 milhdes de escudos, enquanto que o do redes-
conto decresce de 43 para 6 milhdes de escudos.

O montante global das operagdes de redesconto
realizadas decresceu, enquanto o das operagdes de
desconto apresenta um acréscimo, significativo, mas
resultante de algumas operagdes de prazo mais curto,
pelo que o saldo de todas as operagdes no final do ano
se reduz em cerca de 20%.

2.2 Empréstimos em conta corrente e emprés-
timos caucionados

Tal como no ano anterior, continua reduzida a
utilizagdo de recursos através destas modalidades de
acesso ao crédito.

No final de 1992 apresentavam o saldo de 1 625
milhdes de escudos, contra 2 050 milhdes de escudos
no ano anterior, o que corresponde a um decréscimo
de 12,6%.

3. OUTRAS INTERVENCOES EM MATERIA
DE CREDITO

3.1. Gestao da linha de crédito do Banco
Mundial 2263 PO

O empréstimo 2263 PO foi concedido pelo
Banco Mundial a Repiiblica Portuguesa para financia-
mento do investimento em pequenas e médias empre-
sas industriais, tendo sido cometida ao Banco de
Portugal a respectiva gestdo. Uma vez que o seu
montante se encontra utilizado desde 1989, no decur-
sode 1992 apenas foi assegurado o respectivo servigo
da divida. Em 31 de Dezembro de 1992 o montante
por amortizar pelas institui¢des de crédito era de 58,6
milhdes de escudos.

3.2. Gestio das linhas de crédito do Banco
Europeu de Investimento

Uma vez que todos os empréstimos globais con-
cedidos pelo BEI a Republica Portuguesa cuja gestao
foi confiada ao Banco de Portugal foram utilizados até
finalde 1991, em 1992 apenas foram desenvolvidas as
actividades decorrentes da satisfagdo dos servigos
da divida, quer das Institui¢es Intermedidrias junto
do Banco de Portugal quer do Estado junto do BEI.
No final do ano, o montante por reembolsar era de
9 985,8 milhdes de escudos, com a seguinte distribui-
¢do pelas diferentes linhas de crédito:

PGA i 545,0
PGB..oooviiiriiiiiiins 4259
PGIL...coooiiiiiiiiiiiins 1531,8
PGIII ...coovviiiiiiiniiienns 3481,2
PGIV .o 4 001,9

Dado que o ritmo dos reembolsos das operagoes de
crédito contratadas pelas Institui¢des Intermedidrias €
significativamente mais rapido que o dos reembolsos
do Estado ao BEI, ficam disponiveis fundos que, parci-
almente, tém sido reemprestados nas condig¢Oes
estabelecidas para o dltimo empréstimo contratado,
PG IV. O montante dos reempréstimos por amortizar
era, em 31 de Dezembro de 1992, de 495,6 milhdes
de escudos.
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3.3 Bonificacoes para operagoes de crédito
especiais

As bonificagdes concedidas no ano de 1992 inse-
rem-se no apoio prestado pelo Banco como incentivo
a actividades consideradas preferenciais: investi-
mento no sector primdrio (14% do total) e habita¢do
(86% do total).

O total das bonifica¢des apresenta um valor ligei-
ramente superior ao do ano anterior. No entanto, as
bonifica¢des concedidas ao investimento decrescem,
como vem sucedendo desde 1988, em consequéncia
da adopcdo de outras formas de apoio.

(Milhdes de escudos)
Ano  Investimento Habitagzo Outros TOTAL
Créditos
1991 1126 4 356 0 5482
1992 774 4731 0 5505

4. GESTAO DE FUNDOS AUTONOMOS

4.1 Fundo de Garantia de Riscos Cambiais
(em liquidacao)

Durante o ano de 1992 completaram-se as tarefas
de regularizacfo das operagdes do Fundo de Garantia
de Riscos Cambiais, vencidas a data da sua exting&o.
Em consequéncia, foi apresentado o Balango de
Liquidag@o definitivo e foram liquidados os débitos
cuja concilia¢io apenas terminou em 1992.

Mantendo somente a gestdo dos contratos que
continuavam em vigor a data da extin¢do, ou dos que
envolvem operagdes com que se havia comprometido
antes daquela data, a actividade do extinto Fundo
conheceu sensivel e progressiva diminui¢do no ano
em apre¢o, tendo ainda activos, no final do ano,
716 processos.

A regularizagdo dos fluxos financeiros vencidos
em 1992, e decorrentes dos processos vivos apés a
extingdo, representou um encargo liquido para o
Or¢amento do Estado de Esc. 7 165 181 707$70.

4.2 Fundo de Garantia do Crédito Agricola
Miituo

Foi de 400 milhdes de escudos a contribui¢do do

Banco para o Fundo de Garantia do Crédito Agricola
Miituo, a cuja Comissdo Directiva, presidida, nos
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termos do Decreto-Lein.°. 182/87,de 21 de Abril, por
um dos Administradores do Banco, continuou a ser
prestado o necessario apoio técnico e administrativo.

Sob a presidéncia do Banco, iniciou-se em 1992 a
actividade da Comissdo criada pelo Decreto-Lei
n.°24/91, de 11 de Janeiro, para acompanhar a aplica-
¢do do regime juridico do Crédito Agricola Miituo,
aprovado pelo mesmo diploma, e propor ao Governo,
através do Senhor Ministro das Finangas, as medidas
legislativas e regulamentares que se mostrem neces-
sdrias.

4.3 Fundo Extraordinario de Ajuda a
Reconstrucio do Chiado

No ano de 1992 deram entrada no Fundo Extraor-
dindrio de Ajuda a Reconstrug¢do do Chiado (FEARC)
onze pedidos de bonificagdo, o que perfaz um total de
vinte e um pedidos, considerando os entrados nos
anos anteriores.

Os processos aprovados durante o ano respeitam
a empréstimos no valor de 10 913 734 milhares de
escudos, aque correspondem despesas de investimen-
to que se elevam a 12 576 916 milhares de escudos.
Destes totais, 2 570 480 e 3 098 214 milhares de
escudos correspondem a projectos para 0s quais se
verificou terem ja sido satisfeitos todos os
condicionalismos.

O montante de bonifica¢des pago pelo Fundo em
1992 foi de 101 713 milhares de escudos, contra a
quantia de 25 702 milhares de escudos paga no ano
anterior.

A situag@o liquida do FEARC atingiu em 1992 a
importancia de 8 557 927 milhares de escudos, cerca
de 13,7% superior a registada em 1991 e que foi de
7 527 052 milhares de escudos.

5. CIRCULACAO FIDUCIARIA
5.1 Notas em circulacgio

O valor das notas em circulagio atingiu, no final
do ano, 761 884 milhdes de escudos, tendo crescido
3,5% relativamente a 1991, ou seja 25 698 milhdes
de escudos.

Foram entretanto retiradas da circulag@o, respecti-
vamente em 31 de Janeiro e 30 de Novembro de 1992,
as notas de 100300, ch. 9, efigie “Fernando Pessoa” e
de 5 0003$00, ch. 1, efigie “Anténio Sérgio”.



No quadro seguinte discrimina-se, por tipos, o
valor das notas em circula¢@o no final dos tltimos dois
anos, evidenciando-se ainda com interesse a expres-
sdo que as notas de 5 000$00 e 10 000$00, em conjun-
to, tém na respectiva estrutura, que ¢ de 84,2%,
constituindo esta circunstancia um factor de redugao
das restantes notas.

Em milhdes de escudos %
TIPO

1991 1992 1991 1992

10 000$ 217236 269 192 29,5 353
5 000$ 404 741 372 486 55,0 489

2 000$ 10167 33 560 14 44
1 000$ 87591 73347 119 9,6
500% 14054 13299 19 1,8
100$ 2397 0 0,3 0

736 186 761884  100,0 100,0

No quadro seguinte mostram-se as quantidades de
notas novas langadas na circula¢@o nos dois ultimos
anos, para atender as necessidades do consumo € a
substitui¢do das notas incapazes:

Em milhées de notas

TIPO 1991 1992
10 000% 11 5
5 000$ 24 13
2 000$ 6 19
1 000$ 58 31
5009 19 14
118 82

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

Final do Valor médio das notas
ano de em circulagio
1988 1 648%
1989 1 836%
1990 2 342%
1991 2975%
1992 3 493%

5.2 Moeda Metalica

Foram postas em circulagéo em 1992 e distribui-
das por intermédio das institui¢des de crédito as
seguintes moedas comemorativas:

— Alusivas ao Centendrio da morte de Anterode

Quental (Decreto-Lei n.° 367/91, de 4 de
Outubro), em 13 de Abril de 1992.

Alusivas a0 5.° Centenario do Descobrimento
Europeu da América- Encontro de Dois Mun-
dos (Decreto-Lein.”449/91,de 30 de Novem-
bro), em 18 de Maio de 1992.

— Alusivas a Descoberta da América (Decreto-

-Lei n.° 193/91, de 25 de Maio), em 15 de
Junho de 1992.

— Alusivas a Primeira Presidéncia Portuguesa

do Conselho da Comunidade Europeia
(Decreto-Lei n.° 63/92, de 21 de Abril), em
15 de Junho de 1992.

— Alusivas ao XXV Jogos Olimpicos 1992

(Decreto-Lei n.° 94/92, de 23 de Maio), em
20 de Julho de 1992,

Alusivas a Descoberta da Califérnia (Decre-
to-Lei n.° 193/91, de 25 de Maio), em 12 de
Qutubro de 1992.

5.3 Moeda emitida e limite legal de emissdo

No quadro seguinte discriminam-se as moedas
emitidas e os limites legais de emissdo da moeda
metalica nacional.
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EMITIDAS PELO ESTADO

Emitidas pelo Estado

. Moseda comemorativa
Nas Caixas do

Limite legal

Diferenga entre

Moedas Entregues INCM Em circulagdo Banco de Portugal Baenrzorzseeprvoanzzal Total de emissao d: er:iitsesléeogzl a
importancia emitida
DIVISIONARIA E
DE TROCO
Bronze
350.... 139 971 047$50 28 952$50 140 000 000$00 170 000 000800 30 000 000$00
Latdo-niquel
1300 ...t 372201 512%00 9 624 379%00 381 825 891300 650 670 000800 268 844 109%00
5800 1111 555 740$00 59 828 705800 1171 384 445800 1 450 000 000$00 278 615 555%00
10800 ..o 1212 254 310800 114 584 600$00 1326 838 910800 1 700 000 000$00 373 161 090$00
Cuproniquel
2850 122 010 000$00 1 243 523 490$00 45202 410300 1410735 900$00 1485 000 000$00 74 264 100800
20800 ... 3393 870 120800 634 887 700800 4028 757 820800 6 500 000 000300 2 471 242 180$00
50800 ..o 4603 356 150800 681 338 400$00 5284 694 550800 8 500 000 000$00 3 215 305 450%00
100800 .......ovvireriane 11 858 497 700800 1 344 681 300800 13 203 179 000800 20 000 000 000300 6 796 821 000$00

6 776 088 600300

2 025 911 400300

8 802 000 000$00 30 000 000 000$00 21 198 000 000$00

TOTAL. ... 122 010 000300 30711 318 669%50 4 916 087 846$50 35749 416 516300 70 455 670 0008300 34 706 253 484500
COMEMORATIVA

Latdo-niquel

10800 ..o 20 168 110$00 550800 2 000300 20 170 660$00 20 700 000$00 529 340$00
Cuproniquel

25800 .ovrririiinnnns 137 422 100$00 67 900$00 10 000800 137 500 000$00 137 500 000300 0300

100800 .......cooivireees 1 847 547 300300 7 112 700%00 340 000300 1 855 000 000300 1 889 800 000300 34 800 000$00

200800 ........covvvrenenee 1 494 540 600300 25 219 400800 240 000$00 1 520 000 000300 2 000 000 000$00 480 000 000$00

250800 .....ccevirieirinns 427 751 250$00 851 750300 100 000300 428 703 000300 450 000 000$00 21 297 000300

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

61 213 100$00 0300 0$00 61 213 100800 123 700 000300 62 486 900$00

11 260 000$00 0$00 0$00 11 260 000300 109 600 000$00 98 340 000800

17 554 250%$00 0300 0$00 17 554 250800 41 750 000$00 24 195 750300

500800......ccvvvinnns 102 249 000300 0$00 2 000 000$00 104 249 000$00 130 000 000300 25 751 000300

T750800.....cciiinn 153 373 500300 0300 3 000 000$00 156 373 500$00 195 000 000$00 38 626 500800

1000$00........ccovcvven 774 734 000800 2 729 000300 11 000 000300 __ 788 463 0003$00 _ 1 680 000 000300 891 537 000$00

0$00 5048 563 210$00 35 981 300$00 16 692 000300 5 101 236 510800 _ 6 778 800 000$00 1 677 563 490300

TOTAL GERAL . ....... 122 010 000800 35 759 881 879$50

4 952 069 146%50

16 692 000$00

40 850 653 026300 77 234 470 000800 36 383 816 974800

* Para além destes valores, existem ainda no Banco de Portugal, “moeda comemorativa em reserva”, 135 749 550$90 de moedas.
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6. SERVICO DO TESOURO PUBLICO

No exercicio das suas fungdes como Caixa Geral
do Tesouro nos distritos administrativos, o Banco
procedeu, em 1992, as entradas, saidas e transferén-
cias de fundos de conta do Tesouro.

Em 31 de Dezembro, a conta-corrente do Tesouro
apresentava um saldo credor ndo significativo de
859%$00, reflectindo a consolidagdo, prevista no
art.®. 58.°. da Lein.® 2/92, de 9 de Margo, do saldo da
conta gratuita aberta pelo Banco, nos termos do
art.° 26.° da sua Lei Orgénica e cujo limite, para 1992,
foi fixado em 248,3 mil milhGes de escudos. De notar
que, com o encerramento desta conta gratuita, apenas
para as Regides Auténomas dos Agores e da Madeira
se mantera o beneficio de crédito sem juros, através
da movimentag&o de contas-correntes, cujos limites,
para 1992, foram fixados, respectivamente, em 6,2 €
3,7 mil milhdes de escudos e que em 31 de Dezembro
apresentavam os seguintes saldos:

— Regido Auténoma dos Agores — c/c

(saldo credor) .......ccccueens 26,4 milhdes de escudos
— Regido Auténoma da Madeira — c/c
(saldodevedor)............ 3,7 mil milhdes de escudos

No ambito da execugdo da politica monetdria, o
Banco tem remunerado os recursos disponiveis do
Tesouro, constituidos sob a forma de depdsitos a
vista, cujas contas, no final do ano, apresentavam 0s
seguintes saldos credores:

— Tesouro Piblico - c/aplicagdo -

— Bilhetes do TesoUTO .....c.c.ccovveiuree 436,8 mil milhdes de escudos
— Tesouro Piblico - c/aplicagdo -

— Recursos Disponiveis ..........c.co.... 100,0 mil milhdes de escudos
— Fundo de Regularizagdo da

Divida PGblica .......c.ccoveveeecrecrecnvninninns 30,6 mil milhdes de escudos

O Banco, no exercicio da fungdo de banqueiro do
Estado, continuou a executar operagdes por conta €
ordem do Tesouro, através das contas sob a sua
administragdo, bem como a prestar o servico de
conservadoria de titulos da carteira do Estado, com a
inerente cobranga dos rendimentos e reembolsos,
pelo que, em 31 de Dezembro, as contas de Depésitos
do Sector Publico apresentavam o saldo credor de
192,9 milhdes de escudos.

Nos cofres distritais, prodedeu-se também aos
pagamentos e recebimentos por conta da Junta do
Crédito Piblico, cuja conta de depésito, no final do
ano, apresentava o saldo credor de 6,3 mil milhdes de
escudos.

7. ACTIVIDADES DIRIGIDAS AO SISTEMA
BANCARIO

7.1 Supervisdo das unidades do sistema

Os aspectos institucionais e operacionais mais
salientes da supervisdo exercida em 1992 pelo Banco
de Portugal podem sintetizar-se do modo seguinte:

- Continuagéo a ritmo aprecidvel do cresci-
mento do universo das instituigdes supervi-
sionadas;

— Introdug@o de novos aperfeicoamentos na
metodologia e nos instrumentos de supervi-
sd0, quer no que se refere a0 acompanha-
mento sistemdtico da situagdo e actividade
das instituigdes quer quanto as acgdes de
inspecgio;

— Actualizagdo dos métodos de trabalho, com
maior utilizagdo de meios informéticos no
tratamento e andlise do fluxo de informagao
recebida das institui¢des e com recurso cres-
cente a suportes magnéticos;

— Cooperagdo com as entidades de supervisdo
dos pafses comunitdrios e participagdo em
comissdes e grupos de trabalho da CE.

7.1.1 Universo das institui¢des supervisionadas
pelo Banco de Portugal

Prosseguiu em 1992 o movimento de expansao do
referido universo, caracterizado por uma forte diver-
sificagdo em termos da natureza das unidades compo-
nentes.

De entre os registos efectuados em 1992, sobres-
safram os relativos a empresas jd existentes e classifi-
cadas como sociedades financeiras (¢ o caso das
sociedades de capital de risco) e ao aparecimento de
novas sociedades financeiras, designadamente socie-
dades gestoras de participagdes sociais, agéncias de
cambios, sociedades gestoras de fundos de investi-
mento, e, ainda, sociedades de locag#o financeira, tal
como sucederajaem 1991. O quadro seguinte eviden-
cia a decomposigdo institucional do nimero total de
novos registos em 1992, segundo a classificagdo
adoptada no novo Regime Geral aprovado pelo
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Decreto-Lei n.° 298/92, de 31 de Dezembro, que
distingue entre institui¢cées de crédito e sociedades
financeiras.

Novos registos em 1992

Institui¢des de crédito N° de registos

— Bancos e sucursais de bancos estrangeiros....... 1(™
— Escritérios de representagio de instituigSes
bancdrias sediadas no estrangeiro...........ccoveeveene 5

— Caixas de crédito agricola miituo .... 2
— Sociedades de locagdo financeira (leasing) ...... 8

— Sociedades financeiras para aquisi¢des a
CIEAILO «.vvenirircrinrier e 4
— Sociedades de factoring ............ccccoceveennencnene 2
Sub-total .......corerivirniviriiennns 22

Sociedades financeiras
— Sociedades de capital de risco .........cccceeuicenncnn 20

— Sociedades gestoras de fundos de investimento 8
— Sociedades gestoras de patriménios ................. 2
— Sociedades de desenvolvimento regional ......... 1
— Ageéncias de cAmbiOS .....c.cooeverreererecnrenicnnienne 9
Sub-total ......cccocevevieenceenenee H
Sociedades gestoras de participagdes sociais (**)
Sub-total ....c.cccovevereererirriicnnes 12
Total....oovviiniiiniiinrieenene 74

(*) Transformagéo em banco de uma sociedade de investimento.
(**) Sociedades relativamente as quais se verifica alguma das situagbes previstas
no art.® 117.° do Decreto-Lei 298/92, de 31 de Dezembro.

Em contrapartida, foram encerradas em 1992, e
como tal excluidas do citado registo especial e prévio,
algumas institui¢bes, num total de 8, devido, por
exemplo, a casos de absor¢do ou incorporagdo por
institui¢ées da mesma natureza e de maior dimensio,
como aconteceu em relagdo a algumas caixas de
crédito agricola miituo. Por outro lado, foram
revogadas em 1992 autorizagdes para o funciona-
mento de 2 sociedades corretoras e de uma sociedade
administradora de compras em grupo.

O Banco de Portugal, elaborou ao longo de 1992
parecer sobre cada um dos pedidos de constitui¢do de
novas unidades do sistema bancdrio — em mimero
considerdvel, conforme se infere do total dos novos
registos efectuados no ano — e, bem assim, acompa-
nhou, na parte que lhe diz respeito, os processos de
liquidagio em curso das instituigGes as quais foi
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revogada a autorizagdo de funcionamento, entre os
quais se destacam os relativos a 13 sociedades admi-
nistradoras de compras em grupo.

Na sequéncia dos movimentos atrds descritos, o
universo das instituigdes sujeitas a supervisio do
Banco de Portugal em 31 de Dezembro de 1992 era
constituido do modo apresentado no quadro que se
insere a seguir.

Universo, em 31.12.1992,
das instituictes supervisionadas pelo
Banco de Portugal

Instituicoes de crédito N° de instituicdes

— Bancos e sucursais de bancos estrangeiros ...... 37
— Escritérios de representagio de instituigbes
bancdrias sediadas no estrangeiro .................. 29
— Caixas econbmiCas .........cecevverererreererencrernenanns 11
— Caixas de crédito agricola miituo ..................... 219
— Sociedades de investimento ...........cccceeveeurnnnee 14
— Sociedades de locagdo financeira (leasing) 34
— Sociedades de factoring ...........cccouervevirrennn. 11
— Sociedades financeiras para aquisigdes a crédito 21
Sub-total .....eceereererrererrrinene 376
Sociedades financeiras
— Sociedades financeiras de corretagem.............. 12
— Sociedades COITELOras ..........cocvererervnreereererenas 9
— Sociedades mediadoras dos mercados monetério ou
de CAmMDbIOS .......oovveeenciiie e 5
— Sociedades gestoras de fundos de investimento 43
— Sociedades gestoras ou emitentes de cartbes de
CIEAILO ..ottt 2
— Sociedades gestoras de patriménios ................. 19
— Sociedades de desenvolvimento regional.......... 2
— Sociedades de capital de risco 25
— Sociedades administradoras de compras em grupo 28
— Ageéncias de cAmbios.. ..... 12
— Outras sociedades .........cccocereeererereierceeerennnnn. 8
Sub-total .....cceevveererrrirannnee. 165
Sociedades gestoras de participacdes sociais
Sub-total .......cccoererveeriienrerererenna. 23
Total ....coooeviivireieeeene 564



Assinale-se, em complemento do quadro anterior,
que, do total das referidas 564 institui¢Ges, 21 delas
encontravam-se em fase de liquidag@o.

7.1.2 Acompanhamento permanente das
instituicoes

Foi desenvolvida, ao longo de 1992, a andlise
sistemdtica da situacdo e da actividade das institui-
cdes objecto de supervisdo através de toda a informa-
¢do delas recebida periodicamente. No ambito deste
acompanhamento analisou-se, em particular, o cum-
primento por parte das referidas instituigdes dos vari-
os normativos prudenciais, dos prazos de reporte da
informagio exigida e da consisténcia da mesma. Fo-
ram observados, designadamente, os ricios de
solvabilidade, da concentrag@o do crédito (grandes
riscos), doimobilizado, das participag¢des financeiras,
do endividamento e da constituicdo de provisOes.
Relativamente as caixas agricolas, € ndo obstante o
facto de apenas 4 delas, num total de 219, ndo terem
aderido ao sistema integrado de crédito agricola mu-
tuo, o volume de trabalho de acompanhamento em
1992 foi ainda considerdvel, devido, sobretudo, a
necessidade de controlar o cumprimento de todo um
conjunto de novos rdcios e de outros normativos
decorrentes da revisao do respectivo regime juridico;
reconhece-se, todavia, que tendencialmente se cami-
nhard parauma menor exigéncia de acompanhamento
pelo banco central dado o leque alargado de compe-
téncias de orientagéo e fiscalizago da Caixa Central
no interior do jd referido sistema integrado e o regime
de solidariedade existente entre as institui¢des que o
compoem.

Relativamente a 1992 registou-se ainda:

— Evolugdo positiva no sentido de um fluxo
cada vez maior de informacio prestada pelas
instituicdes objecto de supervisdo ao Banco
de Portugal em suporte magnético, € ndo em
suporte papel.

— Progressos sensiveis na informagao periodi-
casobre adesagregagio das operagdes activas
e passivas por prazos residuais para o venci-
mento, previstano Plano de Contas e necessa-
ria 2 melhoria do controle prudencial de certos
TisSCos.

— Introdugio de alguns refinamentos nas andli-
ses de acompanhamento da situagao financei-
ra das instituigdes, e criagdo de um «manual
de procedimentos» viabilizando uma anélise
mais sistematizada dos dados e uma maior
utilizagdo dos recursos informdticos.

— Actualiza¢do permanente de toda a informa-
cdocontidanoregisto, emficheiroinformatico,
de todas as institui¢des supervisionadas
(denominago social, sede e rede de balcdes,
membros dos corpos sociais, accionistas qua-
lificados, etc.).

— Prosseguimento da andlise da informagao
trimestral recolhida dos bancos sobre riscos
soberanos e/ou de transferéncia, no sentido de
a muito curto prazo serem fixados limites
minimos de constituicdo de provisdes para
cobertura do risco-pais.

— Aprofundamento dos trabalhos conducentes
a melhoria da andlise e controlo dos riscos de
iliquidez e de transformac@o e dos riscos de
mercado (designadamente, do risco de taxas
de cidmbio e de juro), e, por outro lado, a
implementagdo da supervisdo em base conso-
lidada em 1993, de harmonia com a Directiva
n.° 92/30/CEE, do Conselho, de 6 de Abril de
1992,j4 transposta para o novo Regime Geral.

7.1.3 Acgoes de inspeccio junto das institui¢es

Ao longo de 1992, o Banco de Portugal procedeu
a um elevado niimero (115) de inspecgdes gerais as
institui¢des objecto de supervisdo, conforme mostra o
quadro que segue.

Institui¢des monetarias N° de inspeccdes gerais

— Bancos e sucursais de bancos estrangeiros .... 12
— Caixas de crédito agricola mituo
- aderentes ao sistema integrado ............ 61
~ ndo aderentes ao sistema integrado ..... 3 64
Sub-total ......cccouvviinrenieiienirninen 76

Institui¢Ges ndo monetarias

— Sociedades de investimento ...........ocveeerencen
— Sociedades de locagdo financeira ..................
— Sociedades gestoras de fundos de investimento
— Sociedades administradoras de compras em grupo
— Sociedades financeiras para aquisi¢des a crédito
— Sociedades COITELOras .......c..ccevevrrueminecrenanes
— Sociedades financeiras de corretagem ...........
— Sociedades gestoras de participagdes sociais

— Sociedades de capital de risco ............ccconeee
— Sociedades gestoras de patriménios ..............
— Sociedades de desenvolvimento regional ......

—_— NN W W W AN W

Sub-total ...ccveeiieiiiieieeee 39

Total ..o 115
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Comparativamente a 1991, registou-se um au-
mento do nimero de inspecg¢des gerais as instituicdes
ndo monetérias (+11) e um decréscimo no que respei-
ta as institui¢gdes monetdrias (-37); esta ultima varia-
¢do foi ocasionada, sobretudo, pelo natural
abrandamento das ac¢bes de inspecgdo as caixas
agricolas que aderiram ao sistema integrado de crédi-
to agricola mituo. Foram igualmente realizadas em
1992 inspeccdes de Ambito mais restrito ou pontuais
a 11 institui¢cGes (10 monetdrias, das quais 8 CCAM,
e 1 ndo monetéria).

Na sequéncia das accdes inspectivas foi decidido,
face a deteccdo de irregularidades graves e/ou de
situacdes econdémico-financeiras fortemente degra-
dadas e irrecuperaveis, revogar a autorizagio de fun-
cionamento a duas sociedades corretoras € a uma
sociedade administradora de compras em grupo. Por
outro lado, nio se registaram em 1992 novos casos
em que fosse necessario determinar a adopgédo das
chamadas providéncias de natureza extraordinaria de
saneamento e de apoio financeiro ainstitui¢des mone-
tdrias e ndo monetérias.

7.1.4 Infraccoes e instrucio de processos

Em 1992 foram abertos e instruidos 42 processos
de transgressao, originados por incumprimento dos
normativos em vigor; a maior parte desses processos
incidiu sobre caixas de crédito agricola miituo e
institui¢Ges parabancérias. Por outro lado, durante
0 ano, apenas um caso se verificou de interposi¢éo de
recurso da decisdo sancionatéria.

Apurou-se também um nimero elevado (476) de
reclamacdes e queixas da clientela bancaria contra a
actuacio das institui¢gGes supervisionadas pelo Banco
de Portugal, superior ao de 1991, sobre matérias
diversas, como demoras na execugio de transferén-
cias de fundos, encargos e comissdes, utilizagdo de
cheques, etc..

Por sua vez, em matéria de cheques, em 1992,
registaram-se 96 263 casos de rescisdo da convengio
de cheque por uso indevido, dos quais, nos termos do
Decreto-Lei n® 454/91, de 28 de Dezembro, 23 676
integravam, em 31 de Dezembro de 1992, a listagem
dos utilizadores de cheque que oferecem risco (enti-
dades objecto de duas ou mais rescisdes da convengao
de cheque ou que emitiram cheques apés a notificagéo
da dita rescisio).

Oreferido diploma, aplicado desde Abril de 1992,
alterou profundamente o sistema de medidas de restri-
¢ao0 ao uso do cheque ¢ a intervengdo do Banco de
Portugal cinge-se, basicamente, a centralizagdo das
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comunicagdes de rescisdo da convengdo feitas pelas
institui¢des individualmente e em difundir pelo siste-
ma bancéario a ja citada listagem dos utilizadores
de risco.

7.1.5 Enquadramento juridicodaactividade das
instituices e da supervisiao

O enquadramento juridico da actividade das insti-
tuicdes bancdrias e parabancdrias, e, bem assim, das
acgdes de supervisdo, em especial da supervisdo
prudencial, carece de constante aperfeicoamento vi-
sando padrdes de eficécia cada vez mais elevados e a
aproximacdo as regras comunitdrias aplicaveis nesta
matéria.

Neste sentido, e na linha de continuidade de anos
anteriores, foram publicados em 1992 virios diplo-
mas, legais e regulamentares, cujos projectos ou fo-
ram preparados pelo Banco de Portugal ou receberam
a contribui¢do do Banco, dos quais salientamos:

— Decreto-Lei n.” 36/92, de 28 de Margo:
estabeleceu regras essenciais sobre a consolidagio de
contas dos bancos e de outras institui¢es financeiras,
em transposi¢io para a ordem juridica interna de parte
da Directiva do Conselho n.° 86/653/CEE, de 8 de
Dezembro de 1986.

— Portaria n.” 357/92, de 22 de Abril: fixou a
relacdo entre o montante dos fundos préprios das
sociedades administradoras de compras em grupo e o
valor global dos respectivos contratos de compras em
grupo.

— Decreto-Lei n.° 149/92, de 21 de Julhe:
alargou a aplicagio dos limites das participagdes no
capital de outras empresas e do imobilizado das insti-
tuicOes de crédito a certas institui¢des parabancarias
(sociedades de investimento, de factoring, de locagao
financeira, e sociedades financeiras para aquisi¢des a
crédito). Este diploma viria a ser revogado meses
depois pelo Decreto-Lei indicado a seguir, que quali-
ficou as referidas parabancérias como institui¢des de
crédito.

— Decreto-Lei n.°298/92. de 31 de Dezembro:
aprovou o Regime Geral das Institui¢Ses de Crédito e
Sociedades Financeiras. Este diploma, correntemente
designado por «nova lei bancéria», reflecte, em espe-
cial, a transposig¢do para o direito interno de vérias
directivas comunitdrias; consignou-se, nomeadamente,
o principio do «reconhecimento miituo» e da «super-
visdo pelo pafs de origem» relativamente s institui-
¢Oes sediadas nos paises da C.E.E..



Por outro lado, atribuiram-se ao Banco de Portugal
novas competéncias, até€ entdo do Governo, no domi-
nio da supervisio, como sejam a concessio de autori-
zagdes para o estabelecimento de novas institui¢des e
para a ultrapassagem de certos limites prudenciais, a
aplicacdo de sangdes, a intervengio na administragao
das institui¢Ges em situagéo dificil, a determinacio de
medidas de saneamento e recuperagdo financeira, e a
revogacdo de autoriza¢do para o exercicio de activida-
de. E igualmente contemplada a criagio de um fundo
de garantia dos depésitos nas institui¢des de crédito,
com excep¢do dos captados pelas caixas de crédito
agricola mituo pertencentes ao respectivo sistema
integrado j4 cobertos por um fundo especifico.

— Aviso n.° 2/92: tornou aplicavel as caixas de
crédito agricola mituo e ao respectivo sistema inte-
grado, em base consolidada, o esquema de limites, em
fungio dos fundos proéprios, relativo a concentragao
de riscos (grandes riscos).

— Avison.’3/92: estabeleceu limites ao valor do
activoimobilizado das sociedades administradoras de
compras em grupo.

— Aviso n.° 7/92: fixou normas relativas a pres-
tagdo, pelas institui¢des de crédito, de informagdo
actualizada a clientela sobre as condigdes gerais, com
efeitos patrimoniais, de realizacdo das operacdes e
dos servigos correntemente oferecidos por estas, con-
digGes relativas a taxas de juro, impostos, comissdes,
prémios de transferéncia, portes, despesas de expe-
diente, datas-valor das operagdes, etc..

— Avison.®12/92: redefiniu as regras referentes
aos elementos integrantes dos fundos préprios das
institui¢des de crédito sujeitas a supervisdo do Banco
de Portugal.

Por outro lado, foram emitidas ao longo de 1992
vérias instrugdes técnicas, sob a forma de carta-
-circular dirigida as unidades do sistema, respeitantes,
designadamente:

— aoreporte de informagao contabilistica pelas
caixas econdmicas e por vdrias categorias de
institui¢des parabancarias, de harmonia com
os planos de contas respectivos, baseados
estes, com os ajustamentos necessdrios, no
plano de contas para o sistema bancério;

— ao controlo, a partir de mapas de modelo
tipificado, do cumprimento de alguns racios
prudenciais pelas caixas de crédito agricola
mutuo (solvabilidade, provisdes minimas,
concentragio de riscos e valor agregado dos
grandes riscos) € por certas parabancarias
(participagdes financeiras).

7.2 Compensagio interbancaria

Pelo quadro a seguir pode verificar-se que o
movimento de liquidagio efectuado pelas operagdes
de compensacdo interbancéria continuou a manifestar
uma tendéncia ascendente em cada uma das zonas,
com particular realce na de Lisboa, correspondendo
no total a um crescimento de 8,3% no volume de
documentos e a 42% no respectivo valor.

LISBOA PORTO OUTROS DISTRITOS TOTAL
Quant.  Milhdesde  Quant, Milhiesde Quant. Milhdesde  Quant. Milhes de
Ano (1000} escudos (1000}  escudos  (1000)  escudos (1000} escudos

1991 123683 94473282 72020 12854474 7182 1214845 202885 108 542600
1992 135648 139083375 77765 13723151 7840 1384466 221253 154190992

Sublinhe-se que as transferéncias interbancarias
traduzidas em movimentos a crédito das institui¢des
destinatdrias passaram a ser telecompensadas a partir
de 7 de Janeiro de 1992, juntando-se assim aos che-
ques e efeitos.

Registe-se, por outro lado, com interesse, no qua-
dro seguinte o sucessivo decrescimento do volume e
valor dos documentos devolvidos.

QUANTIDADE VALOR
(1000) % Milhées de escudos %
1991 2682 1,3 608 703 0,6
1992 2017 0,9 568 377 0,4

7.3 Centralizacao de riscos de crédito

Prosseguindo o objectivo de proporcionar as di-
versas unidades do sistema financeiro um instrumen-
to que lhes permita avaliar os riscos das suas opera-
¢Oes 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 servigo de
centralizagfio dos saldos, em fim de més, do crédito
concedido, e a sua divulgacdo pelo sistema.
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No quadro seguinte apresenta-se a centralizagio
de responsabilidades referente ao ultimo biénio,
reportada, respectivamente, a 31 de Dezembro e a
31 de Outubro (excluindo Horta).

Saldos em mil milh&es de escudos

Responsabilidades
Final Entidades
de Por desembolso Extrapatrimoniais ~ Totais abrangidas
1991 3759,3 901,7 4661,0 142697
1992 4090,6 11332 5223,8 149372

7.4 Centralizacio de apontes e protestos

Prosseguindo o objectivo de proporcionar as di-
versas unidades do sistema financeiro elementos que
lhes permitam avaliar os riscos das suas operagdes
activas, o Banco de Portugal, durante o exercicio de
1992, continuou a assegurar a centralizagio de inci-
dentes de crédito e a sua divulgagao.

Em relagd@o ao ano anterior, verificou-se um au-
mento de cerca de 24% e 38%, respectivamente, em
nimero de incidentes de crédito e em montantes.

APONTES PROTESTOS TOTAL
Mil Mil Mil
Nimero milhdes Nimero milhdes  Ndmero  milhdes
(milhares) de escudos (milhares) de escudos (milhares) de escudos

1991 82 63 341 32,7 423 39,0
1992 8,6 7,6 439 46,2 525 538

7.5 Centralizacio de balangos

Durante o ano de 1992, a Central de Balangos,
prosseguiu 0 seu objectivo de obter elementos agrupa-
dos para a apreciagdo da estrutura empresarial portu-
guesa. Foram editados 308 “QUADROS DE
SITUACAO”, em papel e em suporte magnético,
respeitantes ao exercicio de 1990, abrangendo 5 622
empresas, a cada uma das quais foi também
tempestivamente enviado um “Quadro Sintese” da
empresa, desenvolvido como instrumento de apoio a
gestdo, donde constam, entre outros elementos, um
conjunto de ricios, uma sintese dos resultados, um
quadro de financiamento e um gréfico de equilibrio
financeiro.
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Na campanha concluida em 1992 (exercicio de
1990), aderiram & Central de Balangos 6 329 empre-
sas, representando 27% do total das empresas
consultadas.

Relativamente ao exercicio de 1991, a Central de
Balangos alargou o d4mbito dos seus trabalhos aos
sectores da “Construgéo e Obras Publicas”, “Trans-
portes, Armazenagem e Comunicagdes” e “Hotelaria”.

8. RELACOES COM ORGANISMOS
INTERNACIONAIS E OUTROS
BANCOS CENTRAIS

8.1 Fundo Monetirio Internacional

Em Novembro de 1992, entrou em vigor a 3.2
Emenda ao Acordo relativo ao FMI (Resolugéo da
Assembleia da Repiblica publicada em 26 de Junho
de 1991). Simultaneamente, entrou também em vigor
oaumento das quotas, da ordem dos 50%, decidido no
seguimento da 9.%. Revisdo Geral de Quotas. A quota
de Portugal passou, assim, de 376,6 milhdes de Direi-
tos de Saque Especiais para 557,6 milhdes. A realiza-
¢do do aumento, na parcela pagivel em Direitos de
Saque Especiais, foi efectuada por for¢a dos haveres
de Portugal em DSE, sem necessidade de recurso 2
compra adicional destes activos.

Portugal continuou a ser chamado a participar em
operagOes ao abrigo dos orcamentos operacionais
trimestrais do FMI. Ao longo de 1992, efectuaram-se
onze operagdes, seis das quais por débito da conta
N.? 1 do FMI, no valor global de 37 400 000 DSE, e
cinco a crédito da mesma conta, no valor geral de
43217 485 DSE.

A evolugio da economia portuguesa e, em parti-
cular, os desenvolvimentos da politica econémica
continuaram a ser acompanhados pelo FMI, quer
através de missdes a Portugal, quer de contactos
informais, merecendo especial atengdo a adesdo de
Portugal ao SME e situagdes dela decorrentes e ainda
as orientagdes de base do Orgamento do Estado.

O Banco de Portugal participou na Assembleia
Geral do FMI em Washington de 22 a 24 de Setembro
de 1992, e também nas reunides semestrais do Comité
Intercalar que tiveram lugar em 27 de Abril e 20 de
Setembro de 1992.




8.2 Banco de Pagamentos Internacionais

Prosseguiram as liga¢des funcionais com o Banco
de Pagamentos Internacionais, no ambito das activi-
dades especificas desta instituicao.

O Banco de Portugal participou na Assembleia
Geral Ordindria do BPI, efectuada em Basileia em
15 de Junho de 1992.

8.3 Comunidade Econémica Europeia

O Banco de Portugal participou, em 1992, nos
trabalhos do Comité de Governadores dos Bancos
Centrais dos Estados-Membros da Comunidade
Europeia, do Comité Monetdrio, do Comité Consul-
tivo Bancario e de outros Comités ou grupos de
trabalho no dmbito da Comissdo ou do Conselho.

O Comité de Governadores, criado com o objec-
tivo de promover a cooperagdo entre os Bancos
Centrais dos Estados-Membros da Comunidade
Europeia, viu as suas competéncias alargadas e a sua
importancia reforcada com o inicio da 1.* fase da
Unido Econémica e Monetdria (UEM), em Julho de
1990. As actividades regulares do Comité cobrem
areas tdo diversas como a promogio da coordenacio
das politicas monetdrias nacionais, 0 acompanha-
mento do Sistema Monetario Europeu e do mercado
do ECU privado, o tratamento de questes nodominio
da supervisdo bancdria e a cooperacdo com Bancos
Centrais de paises terceiros. Na realizagdo destas
tarefas, os Governadores sio assistidos pelo Comité
de Alternates e pelos Sub-Comités de Politica Cam-
bial, Politica Monetéria e Supervisio Bancdria, todos
eles contando com a participagdo de representantes do
Banco de Portugal.

O Sub-Comité de Politica Cambial efectua o
acompanhamento dos mercados cambiais, tanto atra-
vés da realizacdo de concertacGes telefonicas didrias
e semanais, como através da realizacdo de reunides
mensais. Adicionalmente, o Sub-Comité elaborarela-
térios periddicos sobre o funcionamento do SME e a
utilizagdo do ECU privado, assim como estudos sobre
temas especificos cuja oportunidade seja relevante.

Por sua vez, o Sub-Comité de Politica Monetaria
procede anualmente a uma andlise prospectiva (exer-
cicio “ex-ante”) e retrospectiva (exercicio “‘ex-post”)
das politicas monetérias nacionais. Estes exercicios
permitem avaliar a compatibilidade das politicas
monetdrias com o objectivo de redugio dos diferenci-
ais de inflacdo na Comunidade e comparar os resulta-
dos obtidos com as projeccdes, tendo em vista a
eventual recomendacéo de medidas correctivas. Esta
andlise tem por base uma série de indicadores

econémicos mutuamente consistentes, tendo sido
particularmente importante o trabalho desenvolvido
ao nivel da harmonizacao dos agregados monetarios.
O Sub-Comité € ainda responsadvel por uma aprecia-
¢do anual da evolucdo das finangas piblicas nos
paises da Comunidade e respectivas implica¢des para
a condugdo das politicas monetdrias.

No quadro do Sub-Comité de Supervisiao Banca-
ria foram discutidas em 1992, entre outras questdes,
as implicagdes da Segunda Directiva de Coordenagio
Bancaéria e uma série de principios que deverdo estar
na base da supervisdo prudencial das institui¢des,
nomeadamente no que se refere aos conglomerados
financeiros, a fragilidade financeira das institui¢Ges,
a cooperagdo entre centrais de riscos de crédito e, de
uma forma geral, acooperag@o e troca de informagdes
entre autoridades de supervisdo. Estas actividades
foram articuladas com as do Grupo de Contacto,
constituido pelos representantes dos organismos ou
departamentos de supervisdo bancdria nos paises co-
munitarios, em que foram examinadas principalmen-
te os aspectos do controle daliquidez e dasolvabilidade
bancdrias e a cooperacdo entre aqueles organismos.

Para além das actividades de caracter regular,
comecaram a ser desenvolvidos, ao nivel do Comité
de Governadores, trabalhos preparatérios tendo em
vista a implementacdo das 2.* e 3. fases da UEM, de
acordo com o Tratado da Unifio Europeia, assinado
em Fevereiro de 1992. Em particular, comegou a ser
preparada a criagdo do Instituto Monetdrio Europeu,
que assumird as fungdes do Comité de Governadores
a partir de 1 de Janeiro de 1994, data de inicio da
2. fase da UEM. Para assegurar a realizago destes
trabalhos preparatérios, 0 Comité atribuiu novas com-
peténcias aos trés Sub-Comités existentes, decidiu
manter o Grupo de Trabalho sobre Sistemas de Paga-
mentos, criado em 1991 numa base “ad hoc”, e criou
quatro novos Grupos de Trabalho nas 4reas de Esta-
tistica, Sistemas de Informagdo, Questdes
Contabilisticas e Emissdo da Nota de Banco Europeia,
que contam com a participagdo do Banco de Portugal.

Em 1992, o Comité de Governadores publicou o
seu primeiro Relatério Anual, relativo ao periodo de
Julho de 1990 a Dezembro de 1991, de acordo com o
estabelecido na decisdo do Conselho 90/142/CEE, de
12 de Margo de 1990, tendo o Banco de Portugal
assegurado a produgdo da versdo portuguesa.

No 2.° semestre de 1992, no contexto da turbulén-
cia que afectou os mercados cambiais, os desenvolvi-
mentos monetdrios e financeiros ocuparam lugar de
destaque nos trabalhos do Comité, tendo o Conselho
Europeu extraordinario de Birmingham solicitado ao
Comité aandlise das causas e ilac¢Ges aretirar da crise
cambial.
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No capitulo da cooperagdo monetdria com paises
terceiros, realizaram-se consultas regulares, no
ambito do Grupo de Concertagéo, entre os Bancos
Centrais da Comunidade e os Bancos Centrais dos
Estados Unidos, Canad4, Japdo, Noruega, Suécia,
Finlandia, Austria e Suica. Foram renovados pela
2. vez os acordos de swap bilaterais entre os Bancos
Centrais da Comunidade e o Banco Central da Noru-
ega, destinados a apoiar a ligagdo da Coroa noruegue-
sa a0 ECU. Em Julho, um conjunto idéntico de acor-
dos de swap foi também concluido com o Banco
Central da Finlandia.

Houve também participagio em acgdes conjuntas
no que se refere a estruturag@o da legislagdo laboral
do BCE, na prefiguragdo do esquema de mobilidade
de pessoal inter-Bancos Centrais e em iniciativas
conjuntas de formagao profissional. Ligado com este
tema, realizou-se em Lisboa uma Conferéncia dos
Responsdveis de Formagdo dos Bancos Centrais da
CEE.

O Comité Monetario é um 6rgio consultivo,
constituido por representantes da Comissdo Europeia
e dos Ministérios das Finangas e Bancos Centrais dos
Estados-Membros, cujas fungdes principais consis-
tem no acompanhamento da situagdo monetiria e
financeira dos Estados-Membros e da Comunidade e
napreparag@o dos trabalhos do Conselho ECOFINem
determinadas matérias.

Em 1992, para além da preparagio dos exercicios
de vigilancia multilateral, os trabdlhos do Comité
Monetério abrangeram um vasto conjunto de temas,
de que se destacaram: a andlise dos Programas de
Convergéncia de diversos Estados-Membros; a ani-
lise das condic¢des de concessdo, pela Comunidade, de
apoio financeiro a médio-prazo as Balangas de Paga-
mentos de paises como a Itdlia e a Grécia; a andlise e
preparagdo das altera¢Ges de paridades no Meca-
nismo de Taxas de Cambio (MTC), que resultaram,
quer da adesdo do Escudo, quer dos realinhamentos
ocorridos; a situagdo relativa a liberalizagdo dos mo-
vimentos de capitais; a assisténcia financeira da
Comunidade a paises terceiros; as relagdes monetari-
as com paises cuja politica cambial estd de alguma
forma ligada ao SME e o acompanhamento das nego-
ciagoes do Uruguay Round sobre servigos financeiros.

O Comité Consultivo Bancdrio tem, essencial-
mente, duas fungdes. Em primeiro lugar aconselhar a
Comisséo relativamente aos projectos de nova legis-
lagdo comunitaria, sobre o seu dmbito de actuagio; em
segundo lugar, aprovar alteragGes a referida legisla-
¢do, nos termos das delegagdes de poderes que, segun-
do as regras de comitologia, lhe estdo delegados.

O Banco participou na preparagio de directivas
ligadas & sua actividade, bem como na respectiva
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transposi¢@o para o direito portugués, com especial
destaque na presidéncia portuguesa da Comuni-
dade, no primeiro semestre de 1992, Participou ainda
em diversos Comités e grupos de trabalho especi-
ficos (GAFI, negociagdes EEE, transferéncias
transfronteiras, etc.).

No dominio estatistico, em articulagio com a
actividade desenvolvida no Comité de Governadores,
o Banco participou nos trabalhos do Comité de Esta-
tisticas Monetérias, Financeiras e da Balanga de
Pagamentos e respectivos grupos de trabalho e
“task-forces” no ambito do EUROSTAT.

Prosseguiu a colaboragdo nos trabalhos relativos
a definigdo das posi¢oes da Comunidade e dos seus
membros no GATT, nos aspectos respeitantes a
liberalizagdo do comércio internacional de servigos
bancarios.

A 10.* reunido ordinéaria do Comité Europeu das
Centrais de Balangos, teve lugar em Lisboa, no dia
23 de Outubro de 1992, na qual participaram também
representantes da Comissdoda Comunidade Europeia
e da OCDE. Registou-se também uma colaboragio
activa nos Grupos de Trabalho criados pelo referido
Comité, em particular no 1.°e 2.° G.T., € a continua-
¢do do fornecimento de dados sectoriais ao projecto
“BACH?”, que funciona junto da Comissdo das Comu-
nidades Europeias, e que visa disponibilizar informa-
¢do agregada de sectores de actividade econémica de
paises europeus, dos Estados Unidos da Américae do
Japdo.

Através da representagdo no Conselho de Garan-
tias Financeiras, o Banco participou nos trabalhos
regulares do Grupo de Créditos a Exportagdo.

O Banco de Portugal executa operagoes financei-
ras de rotina com o Banco Europeu de Investimento
(BEI) e com o Banco Europeu para a Reconstrugéo e
Desenvolvimento (BERD).

84 OCDE

O Banco de Portugal participou em numerosas
reunides de trabalho da OCDE, destacando-se as que
foram consagradas ao estudo anual da economia por-
tuguesa, no ambito do Comité de Exame das Situa-
¢Oes Econdémicas e dos Problemas do Desenvol-
vimento, e ainda reunides do Comité de Politica
Econdmica, e respectivo grupo das Perspectivas
Econémicas a Curto Prazo, do Comité de Mercados
Financeiros (e seu Grupo de Estatisticas Financeiras),
do grupo ad hoc de Pagamentos Ilicitos e, através da



representagdo no Conselho de Garantias Financeiras,
no Grupo de Créditos a Exportagao e nas reunides dos
Participantes no “Consensus” e acordos sectoriais a
ele anexos.

8.5 UNCTAD

O Banco de Portugal participou nos trabathos
preparatdrios € na ottava sessdo da Conferéncia das
Nagdes Unidas para o Comércio e Desenvolvimento
(UNCTAD - VIII), que se realizou em Fevereiro de
1992 na Colombia.

O Banco fez-se representar, a nivel técnico, na
reunido do Conselho do Comércio ¢ Desenvolvi-
mento (TDB)da UNCTAD, que teve lugarem Setem-
bro/Outubro de 1992, em Genebra.

8.6 Grupo Banco Mundial

Prosseguiram as operacdes financeiras de rotina
ligadas a existéncia, no Banco de Portugal, de contas
com as instituicdes do Grupo do Banco Mundial:
Banco Internacional de Reconstrugdo e Desenvolvi-
mento (BIRD), Agéncia Multilateral de Garantia de
Investimentos (MIGA), Associagdo Internacional para
o Desenvolvimento (IDA) e Fundo para o Ambiente
do Globo (GEF). A filiagdo de Portugal nestas duas
dltimas organizacgdes teve lugar em 1992.

8.7 Banco Interamericano de Desenvolvimento

Durante o ano de 1992, prosseguiram normal-
mente as operagdes ligadas ao exercicio das fungdes
do Banco de Portugal como depositario dos haveres
em escudos desta institui¢do, de que o Pais € membro.

.8 Banco Africano de Desenvolvimento/
/Fundo Africano de Desenvolvimento

O Banco de Portugal fez-se representar na delega-
o portuguesa as Assembleias Anuais do BAD e do
D, que se realizaram em Dacar, no Senegal, de

a 14 de Maio de 1992.

Prosseguiram durante 0 ano as operagdes ligadas
a fung@o do Banco de Portugal como depositirio dos
haveres em escudos destas institui¢des.

8.9 Cooperacgio com os Paises Africanos de
Lingua Oficial Portuguesa

Durante o ano de 1992, a cocperagio do Banco de
Portugal com os PALOP intensificou-se, tendo esta
evolugdo resultado ndo sé do avmento das acgdes
bilaterais, como também do aparecimento de novas
iniciativas no dmbito das ac¢Ges multilaterais.

Relativamente as ac¢des bilaterais, a assinatura de
Acordos de Cooperagdo e Assisténcia Técnica entre
o Banco e os Bancos Centrais dos PALOP em 1991
veio trazer uma grande dindmica a este tipo de activi-
dade, que absorveu cerca de 42% do total de recursos
humanos afectos a cooperagdo. Em termos desagre-
gados, a Guiné-Bissau e Angola foram os grandes
beneficidrios destas acgges.

Um aspecto importante daqueles Acordos, relati-
vo a Formag#o Profissional, concretizou-se com o
langamento do Programa de Cursos para Quadros e
Técnicos dos Bancos Centrais dos PALOP, ¢ com a
realizacdo de estdgios no Banco.

Ainda no dmbito das ac¢des bilaterais, destaca-se
a abertura da delegacdo do Banco de Portugal em
Luanda, que certamente constituird um veiculo de
apoio extremamente (til 2 implementa¢io do Progra-
ma de Assisténcia Técnica ao Banco Nacional de
Angola e ao acompanhamento da reestruturacio do
sistema financeiro angolano.

Uma dltima vertente desta categoria de ac¢des € o
Acordo de Arranjo Monetirio com a Guiné-Bissau,
em vigor desde 1991, que envolve a permanéncia de
dois técnicos em Bissau (Unidade Técnica do Arranjo
Monetirio — UTAM), um do Banco de Portugal e
outro do Tesouro portugués, cuja coordenagao esté a
cargo do Banco.

No dominio das ac¢bes multilaterais salienta-se
os ja referidos Cursos para Quadros e Técnicos dos
Bancos Centrais dos PALOP, iniciativa introduzida
em 1992, cujo resultado foi considerado altamente
positivo, quer pela sua eficdcia na transmissdo de
acontecimentos aos participantes, quer pela methoria
na afectagdo e gestdo dos recursos dos varios departa-
mentos do Banco comparativamente a anterior politi-
ca de estagios avulsos.

Estes cursos realizaram-se em 5 médulos — “Cré-
dito e Supervisio do Sistema Bancério”, “Indicadores
de Conjuntura e Estatisticas de Banco Central”, “Pro-
gramagdo e Politica Macroeconémica”, “Operag0es
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com o Exterior” e “Sistema Contabilistico de Banco
Central” —, tendo sido recebidas 48 candidaturas em
1992, para um total de 19 semanas lectivas, sendo a
Guiné-Bissau o pais que mais candidatos enviou,
16 no total, logo seguido de Angola e Mogambique,
respectivamente com 13 e 9 candidatos.

Iniciativa particularmente relevante, quer pela
actualidade do tema para os PALOP, quer pela grande
ades#o e espirito de abertura manifestado por todos os
intervenientes, foi a realiza¢fio de uma mesa redonda
subordinada ao tema “Separacfo das funcdes de
banco central e de banca comercial”.

Confirmando a continuidade que se pretende con-
ferir a iniciativa, o BP realizou o 2.° Encontro de
Lisboa entre as delegacdes de Portugal e dos PALOP
a Assembleia Anual do Fundo Monetério Interna-
cional/Banco Mundial, este ano alargado aos Ministé-
rios das Finangas. Assim, foram debatidas questdes de
interesse para ambas as partes, tais como a moderni-
zagdo do sistema financeiro, a estabilizagdo mone-
taria e cambial, ajustamento fiscal e desenvolvimento
e iniciativa privada na reestruturagio econémica.

8.10 Relacbes Financeiras com os Paises
Africanos de Lingua Oficial Portuguesa

Em 5 de Fevereiro foi formalizada entre o Banco
de Portugal e o Banco Nacional de Angola uma nova
revisdo daConvengdo relativa ao Controlodos Fluxos
Cambiais Resultantes do “Evergreen Crude Petroleum
Sales Contract”, em paralelo com elevagéo do contin-
gente didrio dos fornecimentos da Sonangol a Petrogal
de 13 000 para 20 000 barris.

Esta revisdo estabeleceu a afectagio de 15% do
valor dos fluxos gerados ao servigo da divida do
reescalonamento de USD 90 milhdes correspondente
a 2/3 do valor de créditos inicialmente concedidos
para a exportacdo de bens de consumo e intermédios
vencidos e ndo pagos até 31 de Outubro de 1991.

Simultaneamente, através da Convengio celebra-
da entre a COSEC e o Banco Nacional de Angola o
“plafond” de crédito a exportagdo a médio e longo
prazo foi elevado para USD 310 milhdes.

As Conveng0es relativas aos fluxos cambiais ge-
rados pelo “Evergreen” permitiram, durante os 5 anos
da sua vigéncia e até ao final de 1992, a canalizagiio
de cerca de USD 400 milhdes para pagamento de
créditos de entidades portuguesas sobre entidades
angolanas, nomeadamente a liquidagdo do
reescalonamento dadividarelativa ao crédito a expor-
tagdo a médio e longo prazo vencido e ndo pago até
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fins de 1987, assegurando o servigo da divida de
créditos daquela natureza entretanto vencidos.

A par destes pagamentos, permitiu também a
regularizacdo de dividas em atraso de diversa nature-
za no valor de USD 55 milhdes.

Os bons resultados conseguidos levaram o Banco
de Portugal a estabelecer uma facilidade de crédito até
USD 25 milhdes, valida por umano, destinada a obter
um pagamento mais pontual dos créditos abrangidos
pela Convengdo BP/BNA.

A gestdo da Convengio referida tem envolvida
uma colaboragdo muito estreita com o Banco Nacio-
nal de Angola. E neste quadro, alids, que prosseguirdo
os trabalhos de avaliagdo e desenvolvimento futuro
dos acordos financeiros bilaterais.



IV - ORGANIZACAO E GESTAO INTERNAS

1. PLANEAMENTO DA ACTIVIDADE
DO BANCO

Durante o ano de 1992, desenvolveram-se as
actividades habituais do planeamento operacional em
conjugagdo com o processo de orcamento adminis-
trativo.

Salienta-se a particularidade de o planeamento
para 1993 ter sido publicado integrando as fichas de
programa, com o intuito de prestar ao Conselho de
Administragio a as direc¢cdes do Banco informagGes
mais detalhadas sobre os planos departamentais.

Foi elaborado um documento de apoio a reunido
de reflexdo do Conselho de Administracdo sobre a
evolucio organizativa do Banco.

Em Maio, o Banco participou no 3.° Encontro
sobre planeamento estratégico de Bancos Centrais de
pequena e média dimens&o organizado pelo Banco da
Finlandia no ambito do “Clube de Viena”, em que se
discutiu a evolucdo das fungdes, das estruturas e dos
recursos humanos e financeiros dos Bancos Centrais
no quadro da sua futura integragao no Sistema Euro-
peu de Bancos Centrais.

2. REESTRUTURACAO GERAL DO BANCO

Consequéncia das alteragdes nas fungdes das De-
legacdes Regionais e Agéncias, a na sequéncia do
plano da suareestruturagéo, foi durante o ano de 1992
definida a Rede Bésica de Agéncias a manter pelo
Banco de Portugal, donde resultou o encerramento
das Agéncias de Viana do Castelo, Portalegre, Bejae
Horta.

Por outro lado, procedeu-se a reestruturagdo de
alguns departamentos do Banco, designadamente do
DEE, que absorveu as fungdes estatisticas a cargo do
DBEF, cuja fusio com o DES continuou a ser estudada.

3. PESSOAL
3.1 Politica de Pessoal
O Banco de Portugal tem prosseguido nos tiltimos

anos um importante processo de mudanga, induzido,
em parte, por factores externos com repercussio no

seu funcionamento ao nivel do sistema organizativo e
de gestdo. A gestdo dos recursos humanos constitui
um ponto-chave na transformacgio e adequacdo do
Banco Central portugués as suas novas fung¢des e, em
particular, as que decorrem do aprofundamento da
integragdo monetdria europeia.

Em 1992, os principais resultados nesta matéria
traduzem-se, essencialmente, na conjugagdo de equi-
librios decorrentes dos processos de mudanga inicia-
dos nos tltimos quatro anos, com particular enfoque
nas transformacdes de ordem material, associadas
a condi¢des de progresso e desenvolvimento dos
Recursos Humanos da Instituicio.

Nestes dois dominios, foi concretizado, em 1992,
um numeroso conjunto de ac¢des de que se destaca:

— Prosseguimento da racionalizagdo orgénica
e funcional do Banco em associacdo com
medidas incentivadoras de descompressio e
mobilidade de efectivos, particularmente ao
nivel da Filial e da Rede de Agéncias;

— Simplificagdo e flexibilizagdo da politica
remunerativa, através da alteracao das agre-
gacdes dos niveis de conteddo, da correcgio
dos complementos remunerativos e da
flexibilizagdo do método por pontos;

— Manuten¢do e desenvolvimento dos proces-
sos de descrigdo e avaliacdo de postos de
trabalho e revisdo do Sistema de Avaliagdo do
Trabalho, com a implementagdo da nova fo-
lha de avaliagdo;

— Conclusdo do 1.° Curso de Formag&o Recor-
rente para pessoal administrativo e enqua-
dramento € organizagio de um 2.° Curso;

— Continuagao do apoio a auto-formagio, atra-
vés do financiamento a aquisi¢do de livros e
similares e consumiveis, informaticos e con-
clusdoda 3.* e 4.* fases do financiamento para
aquisi¢cdo de equipamento informadtico, que
abrangeram 224 empregados;

— Desenvolvimento de processos de recruta-
mento e selecgdio, com utilizagio de novas
técnicas e metodologias e cooperagdo com as
Universidades, no ambito da troca de informa-
¢Oes e experiéncias, bem como o incremento
de sessOes de informagdo para captagio
de técnicos qualificados para os quadros do
Banco.
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3.2 Efectivos

O Banco de Portugal registou, em 1992, uma
sensivel redugdo do nimero dos seus efectivos,
que passaramde 2 376 para 2 293 (menos 83), 0 que
representa um decréscimo percentual de 3,5%.

Dos 2 293 empregados do Banco, 1 418 sdo do
sexo masculino e 875 do sexo feminino.

3.2.1 Efectivos por Fungdes Profissionais

O quadro que se segue mostra a distribuigéo dos
efectivos do Banco em 31 de Dezembro de 1992 por
grupos profissionais, € em que constam, para efeitos
comparativos, os valores dos tiltimos 3 anos.

1989 1990 1991 1992
GRUPO
PROFISSIONAL N°® % N° % N° % Ne %
DIRECCAO 49 17 47 20 43 18 41 1,8
CHEFIAS 366 12,9 257 109 259 109 251 109
TECNICOS 416 14,6 423 179 468 19,7 492 215
F.ESPECIFICAS 137 48 112 47 118 50 116 50
ADMINISTRATIVOS 1319 464 1049 444 1025 43,1 956 417
EXECUTANTES 558 19,6 475 20,1 463 19,5 437 191
GIVGIIIGIV
TOTAL 2845 2363 2376 2293

Como se pode constatar, continua a verificar-se
uma acrescida tendéncia para a qualificagio técnica, a
par da reducdo de efectivos nas fungdes de
enquadramento e de caracter administrativo e auxiliar.

3.2.2 Nivel Etario e Antiguidade

Relativamente a distribui¢do dos efectivos por
escaldoetdrio e de antiguidade, a situagdo é aseguinte:

H M TOTAL
ESCALAO
ETARIO N° % Ne % N° %
61/65 19 1,3 3 0,3 22 0,9

56/60 86 6,1 10 1,4 96 4,2
46/55 543 38,3 187 213 730 31,8
36/45 426 30,0 355 405 781 34,1
31735 259 183 240 274 499 21,8

26/30 62 4,4 55 6,3 117 5,1
19/25 23 1,6 25 28 48 2,1
1418 875 2293

ANTIGUIDADE H M TOTAL
Até 2 anos 43 37 80
3a5 63 43 106
6al0 339 288 627
11a15 196 157 353
16 a 20 324 183 507
21a25 262 71 333
Mais de 25 anos 191 96 287

TOTAL 1418 875 2293

O escaldo etdrio 36/45 anos € o que continua a
registar uma maior concentragdo populacional, com
781 empregados.

Com idade superior a 45 anos, o Banco tem 848
empregados, o que corresponde a 37% do seu efectivo
global.

O nivel etdrio médio, que em 1991 se situou nos
41,33 anos, é, em 31 de Dezembro de 1992, de 41,97
anos, o que determina um ligeiro envelhecimento em
relagdo ao ano precedente.

No que respeita a antiguidade, verifica-se que
o maior nimero de efectivos do Banco (627) estd
situado no escaldo 6/10 anos. Com uma antiguidade
de mais de 15 anos, existem 1 127 empregados, o que
representa 49% do efectivo total da Instituigdo.
O nivel médio de antiguidade dos empregados do
Banco € de 15,73 anos.

3.2.3 Formagao escolar

O nivel médio de qualificagdo dos efectivos da
Institui¢do tem vindo progressivamente a aumentar
nos ultimos anos, como é possivel constatar-se pela
leitura do quadro seguinte. Com efeito, verifica-se,
em 1992, comparativamente com o ano anterior, um
aumento considerdvel dos efectivos com o ensino
universit4rio (mais 32 empregados). De facto, dos
2 293 empregados do Banco de Portugal, 578 t€ém
como habilitagGes o ensino universitrio e médio, o
que corresponde a 25,2% do total de efectivos.

FORMACAO 1989 1990 1991 1992
Universitario 466 456 503 535
Médio 56 49 46 43
Sec.Complementar 997 829 834 782
Sec.Geral 549 439 422 398
Badsico 404 311 299 278
s/Habil.Base 373 279 272 257
TOTAL 2845 2363 2376 2293
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Pode afirmar-se que o ano de 1992 revelou a
continuidade de uma politica de desenvolvimento de
recursos humanos, que prossegue objectivos de
redimensionamento quantitativo e qualitativodos efec-
tivos doBanco, visando uma progressivarevitalizagdo
e valorizagio do seu potencial humano que, segundo
os dados de 1992, é mais qualificado.

3.3 Movimentacio de Pessoal

A movimentagdo de pessoal no ano em andlise
continuou a espelhar uma politica de recursos huma-
nos baseada em critérios de qualidade e de
selectividade rigorosos € no aproveitamento e
desenvolvimento do potencial interno da Institui¢io.

Em relagdo a esta rubrica, apresenta-se o seguinte
quadro:

3.4 Accdo Social e Condicoes de Trabalho

3.4.1 Pensoes de Reforma e Sobrevivéncia

3.4.1.1 Nimero de Pensionistas

Tipo de Pensdes ¢

MOVIMENTACAO SEDE  FILIAL DEL.REG. TOTAL

AGENCIAS
ENTRADAS
Admissées + 30 +30
SAIDAS
Reformas 13 49 25 87
Falecimentos 3 - - 3
Exoneragoes 7 - - 7
Rescisdo por
Miituo Acordo 5 9 1 15
Despedimentos 1 - 1
-29  -58 -26 - 83

As admissoes, reformas, exoneragdes e rescisdes
por mituo acordo sdo os itens que registam maior
importancia no contexto global da movimentagdo dos
efectivos do Banco.

Em 1992, registaram-se 27 admissOes e trés
integragdes, num total de 14 homens e 16 mulheres,
para o exercicio de fungdes técnicas. Estas admissoes
foram efectuadas ao abrigo de um concurso publico
para preenchimento de vagas para estigios remunera-
dos para recém-licenciados, excepto 4 efectuadas ao
abrigo da Base 11.* das Bases Gerais de Politica de
Pessoal.

No ano em andlise, efectuou-se, ainda, um con-
curso para estigios académicos.

local de pagamento Em 31.12.91 Em 31.12.92
PENSOES DE REFORMA
Sede 828 829
Filial 127 175
Del. Reg. Agéncias 278 291
TOTAL 1233 1295
PENSOES DE SOBREVIVENCIA
Sede 293 291
Filial 41 39
Del. Reg. Agéncias 127 125
TOTAL 461 455
TOTAIS 1694 1750

Em 31 de Dezembro de 1992, os empregados na
situagdo de reforma eram 1 295 (mais 62 que no ano
anterior), nimero que corresponde a 56,5% dos em-
pregados no activo.

Verifica-se, igualmente, uma redugdo de 6 pen-
sionistas comparativamente com o ano precedente.

3.4.1.2 Encargos com Pensoes

(contos)
1991 1992
REFORMAS 1288 908 1 466 684
SOBREVIVENCIA 422 112 483 321
TOTAL 1711020 1 950 005

No que respeita aos encargos com beneficiarios de
pensdes de reforma e de sobrevivéncia verifica-se, em
1992, comparativamente com o ano anterior, um
acréscimo de 238 985 contos, 0 que representa um
aumento percentual de 14,0%.
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3.4.2 Saiide e Medicina do Trabalho

Durante o ano de 1992, o Centro de Satde e
Medicina do Trabalho, para além das actividades
regulares, realizou os projectos j4 iniciados no ano
anterior: estudo da populagio do Banco com base na
interpretac@o e andlise dos inquéritos distribuidos;
Despiste de surdez profissional; Identifica¢doe orien-
tacdo dos empregados com hipertensdo arterial e
rastreio, na Filial, do cancro da mama e colo do ttero.

No que respeita & Medicina Curativa, e em com-
paracdo com o ano anterior, verifica-se uma diminui-
¢do do nimero de consultas, de receitas prescritas, de
visitas ao domicilio e de intervengdes de pequena
cirurgia. .

No quereporta 8 Medicinado Trabalho, destaque-
-se 0s 872 exames médicos efectuados e as 26 visitas
a locais de trabalho.

Em 1992, registaram-se 56 acidentes de trabalho,
menos 9 que no ano precedente.

3.4.3 Beneficios

3.4.3.1 Crédito a Habitacéo

Em 1992, foram concedidos 165 empréstimos
para a 1.* habitacdo, no montante global de 1 158 416
milhares de escudos (mais 90 028 que no ano prece-
dente) e 115 empréstimos para a 2.* habitagdo, que
envolveram a verba de 917 827 milhares de escudos
(menos 302 551 que em 1991).

No ano em andlise, foram liquidados 22 emprés-
timos por antecipagio e 2 por falecimento, respeitantes
a 1.* habitacdo. No total, 2 519 empregados ja bene-
ficiaram de crédito para a 1.* habitagdo e 488 para a
2.2 habitagdo, recorrendo a empréstimos concedidos
pelo Banco.

Nos tltimos 4 anos foram concedidos os seguintes
empréstimos:

1. habitagdo ~ 2.* habitagdo
1989 158 -
1990 146 195
1991 180 178
1992 165 115
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3.4.3.2 Empréstimosde caricter social com juros

Em 1992 foi aprovado o novo regime de conces-
sdo de empréstimos de caricter social com juros, que
substituiu a modalidade de empréstimos com juros
concedidos no ambito do Fundo Social.

Os empréstimos tém por finalidade exclusiva-
mente satisfazer despesas socialmente justificdveis e
destinam-se aos empregados no activo e na situagdo
de reforma.

No ano em anilise, foram concedidos emprés-
timos a 367 empregados no activo,no montante de
300 200 milhares de escudos, e a 70 empregados na
situacdo de reforma, no valor de 33 409 milhares de
escudos.

3.4.3.3 Fundo Social

Em comparago com o ano anterior, verifica-se a
existéncia de um acréscimo de 3 109 milhares de
escudos nos empréstimos sem juros e uma redugao
de 169 114 e de 3 377 milhares de escudos nos
empréstimos com juros a empregados no activo e
nos empréstimos com juros a reformados, respecti-
vamente.

EMPRESTIMOS E DONATIVOS/EVOLUCAO
(em contos)

EVOLUGAO EMPRESTIM  EMPRESTIM. DONATIVOS  EMP. C/JUROS

C/JUROS S/JUROS A REFORMADOS
1992 217421 10281 1424 16289
1991 386535 7172 1423 19666
1990 361021 89151 4792 -
1989 445317 85060 4157 -

Pelo quadro de evolugdo, € possivel consta-
tar-se um aumento de verbas em todas as restantes
rubricas de acgdo social, nomeadamente no apoio
infincia, jovens e reformados.




OBRAS SOCIAIS/EVOLUGAO
(em milhares de escudos)

OBRAS SOCIAIS 1989 1990 1991 1992
Apoio 2 infincia 15889 16862 775 1137
Apoio aos jovens 26342 49133 7302 7515
Apoio a reformados 14516 18013 7706 9924
Comp.Desp.Alojamento 18103 20106 - -
Comp.Doenga e Funeral 115774 140259 - -
Férias Sociais 65033 78205 63400 64319
Refeitdrios 66334 70028 64490 73605
TOTAL 321991 392606 143673 156500

3.4.3.4 Assisténcia na Doenca

Encargos em milhares de escudos

Os custos com a formagdo dos empregados sofre-
ram um decréscimo de 12 689 contos em relag@o ao
ano anterior.

CUSTOS COM FORMACAO

(milhares de escudos)

BENEFICIARIOS 1991 1992
Pessoal no activo 93 217 114 077
Reformados

e Pensionistas 75 099 91 620

TOTAL 168 316 205 697

As comparticipagdes atribuidas pelo Banco, em
complemento das concedidas pelos SAMS e outras
entidades, apresentam um acréscimo de 22,2%, ou
seja, mais 37 381 contos, comparativamente com 0
ano precedente.

3.5 Formagio Profissional

Durante o ano em andlise, 1 004 empregados do
Banco, correspondente a 43,8% dos efectivos, fre-
quentaram diversas ac¢des de formagio, as quais na
globalidade somaram 56 441 horas de formagio (me-
nos 3 712 horas que em idéntico periodo do ano
anterior). A formagdo interna foi ministrada a 736
participantes (40 971 horas) e a externa, a 268 empre-
gados (15 470 horas).

FORMAGAO/PARTICIPANTES/HORAS

1990 1991 1992

PARTICIPANTES * 1515 1639 1004
HORAS 70571 60153 56441

*Empregados que frequentaram uma acgdo de formagio

FORMACAO 1990 1991 1992
Interna 34149 48685 54051
Externa-Pais 40558 63503 64750
Externa-Estrangeiro 23670 25708 28707
Despesas c/Valor. Pessoal 95746 156039 132030
Outros Encargos 1714 4458 6166

TOTAL 195837 298393 285704

4. ORGANIZACAO E INFORMATICA

Os esforgos iniciados em 1990 em termos de
alinhamento tecnolégico do Sistema Informadtico
Central (SIC) foram culminados em 1992 com a
substitui¢do do IBM 4381, tecnologicamente ja obso-
leto, por um equipamento IBM 9121, modelo 260.
Com os dois CPU’s actualmente existentes conve-
nientemente alinhados do ponto de vista tecnolégico,
conseguiu-se atingir um dos objectivos principais
quanto ao SIC: a separagdo fisica dos ambientes de
Produgdo e de Desenvolvimento/Manutengdo de
Sistemas de Informagao.

Prosseguiram as iniciativas de estabilizagdo de
bases metodoldgicas para a actividade de desenvolvi-
mento de Sistemas de Informagdo, designadamente
pelaconsolidacéoda figurade “Contrato de Desenvol-
vimento” e pela defini¢io explicita das caracteristicas
a respeitar na produgao da respectiva documentagao.
No 4mbito da Produgio Estabilizada de Sistemas de
Informagio, encetaram-se esfor¢os sisteméticos de
monitorizagdo explicita de Condi¢des de Servigo,
ensaiando-se um vasto leque de pardmetros de con-
trolo, visando a criagdo das bases mais adequadas para
o futuro estabelecimento de “Contratos de Servi¢o”.
Simultaneamente, lancaram-se as primeiras iniciati-
vas estruturadas no Ambito da “Gestdo de Problemas”.

Efectuou-se um estudo de Revisdo de Seguranga
Informadtica, que conduziu a identificagdo de um
conjunto de acg¢des a desencadear a curto, médio e
longo prazo no sentido de consolidar a Seguranga de
Informagdo no Banco de Portugal.

Foram iniciados em 1992 doze projectos de desen-
volvimento de Sistemas de InformagZo, a acrescer aos
quinze transitados de 1991, tendo sido concluidos
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sete. Foram executadas 226 acg¢bes de manutengio
sobre aplicagdes em produgio; 54 acgdes de indole
organizacional sobre equipamentos; 210 ac¢des de
criagdo/remodelagdo/reimpressdo de impressos;
1 587 ac¢des de apoio ao Utilizador em auto-desen-
volvimento e auto-servigo; e 13 946 pedidos de traba-
lho (dos quais 67% sujeitos a calendarizagdo prévia)
com intervengdo directa da Operagéo do SIC.

De uma forma geral, a actividade do Banco con-
tinuou a pautar-se de muito perto pelo Plano Estra-
tégico do Sistema de Informacgido (PESI 1990-93).
Continua a considerar-se como francamente bom o
grau de cumprimento dos objectivos estabelecidos,
embora do ponto de vista dos projectos de desenvol-
vimento de sistemas de informagdo se tenha verifi-
cado uma baixa no indice de execugéo de 80-85% em
1991 para cerca de 75% em 1992. Esta baixa foi
devida ao arrastamento da fase de conclusio de varios
projectos, ao longo de 1992, por razdes diversas, com
os correspondentes efeitos de impossibilidade de lan-
camento de novos projectos por falta de recursos
humanos disponiveis.

5. ACTIVIDADE DE CONTENCIOSO E DE
CONSULTA JURIDICA

As fung¢des desempenhadas nesta matéria
centraram-se nas areas da consulta juridica e darepre-
sentacdo forense do Banco.

No respeitante a consulta juridica, foi no &mbito
dodireitoeconémico e financeiro que o Banco teve de
se pronunciar mais frequentemente, quer sobre casos
e problemas juridicos concretos, quer sobre projectos
de diplomas legais de indole diversa.

Cumpre destacar, porém, a participagio nos traba-
lhos preparatérios da nova “lei bancéria”, o Regime
Geral das Institui¢es de Crédito e Sociedades Finan-
ceiras, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 298/92, que foi
publicado no dltimo dia do ano.

Conduziu a resultados satisfatdrios a defesa dos
interesses do Banco, empreendida nos foros civil,
laboral e administrativo, tendo-se verificado neste
ultimo uma significativa diminui¢do dos recursos
interpostos contra actos do Banco.

O Banco continuou a colaborar na elaboragéo
de projectos legislativos visando a adaptagdo do
ordenamento juridico nacional ao direito comunitério.
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6. INSTALACOES

Reformulou-se o projecto-base do Novo Edificio
Sede do Banco, tendo em ateng@o as incidéncias que
resultam do projecto “VALORA”.

Iniciou-se o projecto do Complexo do Carregado.

Beneficiaram-se os edificios da Delegagado Regio-
nal do Funchal e das Agéncias de Coimbra, Faro e
Leiria e remodelou-se o edificio do refeitério do
Rossio.

Comegaram-se também obras de adapta¢do da mo-
radia da Quinta da Fonte Santa a Centro de Formag3o.

7. VIGILANCIA E SEGURANCA

Concluiu-se a renovagdo dos equipamentos de
seguranga instalados nos edificios do Banco.

Cumpriu-se integralmente o plano de transporte
de numerério para atender as necessidades de circu-
lac@o e a substitui¢do das notas incapazes.

8. AUDITORIA INTERNA

No ano de 1992 dedicou-se especial atengdo a

criagdo de uma metodologia de acompanhamento de

projectos de informagdo, informdticos ou ndo, em
desenvolvimento no Banco, com o objectivo nio s6
de verificar a existéncia de pistas de auditoria nos
projectos, mas também de avaliar os procedimentos
previstos quanto a integridade, seguranga e recupera-
¢do dos sistemas bem como os respectivos factores
criticos de funcionamento.

Quanto a actividade corrente foram efectuadas as
ac¢Oes de auditoria programadas, de ambito
departamental e operacional, as conferéncias de valo-
res e outras ac¢des especialmente solicitadas ou de sua
iniciativa, nomeadamente informagdes, averiguagdes
e inquéritos, de natureza técnica ou disciplinar,
actividade que se estende a todos os departamentos e
servicos da Sede, Filial, Delegagdes Regionais e
Agéncias.



9. REVISTA INTERNA DO BANCO

Ao longo do ano, a Revista Interna pdde contar
com um niimero crescente de colaboracdes, e deu uma
colaboragao marcante a Associagdo Portuguesa de
Comunicagio de Empresa, quer através de trabalhos
conjuntos com o Departamento de Comunicagao
Social da Universidade Nova de Lisboa no dominio
da comunicagdo empresarial, quer representando
aquela Associagdo na Federation of European
Industrial Editors Associations.

10. RELACOES COM OS ORGAOS DE
INFORMACAO

Durante o ano realizaram-se encontros com os
6rgaos de informacfo para divulgagio de aspectos
relevantes da politica econdmica, em particular no
referente as politicas monetéria e cambial, destacan-
do-se as conferéncias de imprensa para apresentacio
do Relatério Anual de 1991 e para o anincio da
liberalizagdo dos movimentos de capitais. Foi igual-
mente debatido com a imprensa o 2.° Encontro de
Lisboa entre Delegagdes de Portugal e dos PALOP a
Assembleia do FMI/BM.

De um modo geral, o Banco procurou melhorar o
esclarecimento da opinido piblica nas matérias que
sdo da sua competéncia. ‘
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V — BALANGCO E CONTAS

Em 1 de Janeiro de 1992, entrou em vigor o novo Plano de Contas para o Banco de Portugal, aprovado pelo
Decreto-Lei n.° 23/93, de 27 de Janeiro.

Este novo Plano pretende responder, na medida do possivel, as altera¢Ges que se tém vindo a verificar na
actividade bancdria e financeira com implicagdes na area contabilistica do Banco e, em termos prospectivos, aos
efeitos da criagdo do Sistema Europeu de Bancos Centrais.

De entre as alteragGes de natureza estrutural introduzidas pelo novo Plano, salientam-se as seguintes:

— Embora a ordem e o ambito das classes se mantenham inalterados, a sua organiza¢io interna,

nomenclatura e terminologia foram modificadas, procurando-se, sempre que possivel, uma aproxima-

¢do aos bancos centrais da CE;

— Foi adoptada uma estrutura classificativa semelhante a do actual Plano de Contas para o Sistema
Bancario.

Deste modo, procedeu-se ao necessdrio reagrupamento, segundo a nova estrutura, das contas referentes ao
ano de 1991, a fim de possibilitar, em 31 de Dezembro de 1992, a andlise comparativa dos respectivos saldos.

1. Balango
1.1 Balango e notas explicativas
A situagdo patrimonial do Banco, referida a 31 de Dezembro de 1992, encontra-se explicitada no seu

Balango, que a seguir se insere. Incluem-se também algumas referéncias explicativas visando o esclarecimento
do conteiido de contas ndo mencionadas noutros capitulos deste Relatério.
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BALANCO DO BANCO DE PORTUGAL

ACTIVO 1992 1991

761 315028 379%10 687 706 288 701300

Activos sobre o exterior

Dep0sitos € outras apliCaglies ..........cccevereereererenrereenereerererernenans

Titulos estrangeiros

360 269 609 803%$30 585465 671 179%40

2014 063 966 723300 1 732796 572 414320

Institui¢des internacionais

Fundo Monetario Internacional

Posicdo de reserva
Direitos de saque eSPECIaIS .......ccerrericrrveciereereerieeresreesnensensnens

46 070 503 880$00
6 767 177 656350

36 373 710 041300
13 100 533 141390

Fundo Europeu de Cooperagdo Monetéria

ECU oficiais ......
Ouro e divisas a receber do FECOM ..........coooevvevvvvvveveencnnes

Outros organismos internacionais ........c..cccveeerencrcrueerecnsnennes

Crédito interno

310226 165 168300
339 555 393 877590

354 990 885 205%50
309 653 250 304$40

69 471 391 021380 39 024 963 107$60

Crédito as instituigdes financeiras

DesSconto € TedESCONLO .....cccveivvieerieeieeeecteeeeseeeeereeererssreeeeens 8 777 240 733%00 10 998 107 301%10
Créditos COmM CAUGAD ...cccevvrveerrecrecreeeenteeeeeesaesereeerreeeesneesasenes 1 625 000 000300 2 050 000 000300
ACOrdos de TECOMPIA ......occovervireriiinincir e 139 276 000 000$00

Crédito ao Estado

C/correntes do Tesouro Publico e das Regides Autonomas ........
Moeda metalica nacional em CaiXa .........cccceveeeereverercenniennnnnns

Titulos nacionais

3 668 274 531350
4952 069 146%50

226 636 991 738%90
6 579 686 667$00

Obrigagdes de emissores pibliCOS .......coceoevrvererererernenrnrcenerencns 296 676 644 952$50 48 468 461 311%30

Participagdes financeiras ........c.cocceeevminmnececniinnnenennninnns 7 937 865 000%$00 7 462 865 000300

Outros titulos NACIONAIS .......cccevevereerereererrerinree e 14 527 234 000300 14 527 234 000$00
Cheques e outros valores a cobrar .............ccoeeivirnereinnnene 41110 889 870%50 39 596 965 234$50
ImODbIliZAGHES ...........ccoooiiiiiriiee s 13 851 742 607$00 12 714 369 539%40
OULros activos .........c.ccoviiminiercrcee e 119 246 818 491330 83 052 004 985%$80
Prejuizo do exercicio ..............cocooverriiiiinin e 9 843 229 588%00

CONTAS EXTRAPATRIMONIAIS

4 429 956 245 429%90

4350 474 559 873%00

Compromissos perante terCeiros ........cocevvvvrerirrrirerriseseseesesesseresanes 3 146 287 060$30
Operagdes cambiais e de taxas de juro - compras .................... 31 689 401 824%00
Operagdes cambiais e de taxas de juro - vendas ..........cccueuu... 31 561 958 022560
Dep6sito € guarda de valores ..........ccoceeeeeernecrcnnnennenenerenernnenens 2 489 387 896 872%30
Outras contas eXtrapatrimoniais .......c..ccceoeererrerererrerniereereeenieseneennas 705 270 295 099380
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EM 31 DE DEZEMBRO DE 1992

PASSIVO 1992

1991

Notas em circulaglo ..............cccoeeeiiriciriieeeccccccee et 761 884 500 500%00
Responsabilidades para com o exterior
Institui¢des de crédito no estrangeiro ..........cooceeeveveeererreeererenenns 1 068 478 959%$40
InstituigGes internacionais

Fundo Monetdrio Internacional

Atribuigdo de direitos de saque eSpeciais .........ccceeverrvireireennne 10 759 549 440300
Fundo Europeu de Cooperagdo Monetaria - ECU a entregar .... 310226 165 168$00
Outras instituigdes iNternacionais ..........c.ccoeveervevreerenreiiesennns 680 590 895%00

Outros N0 reSIdENtes .......coeoeevereerriereerererrerrnereeseeesreareereenene 1176 172 894$00

Responsabilidades para com residentes
Depésitos de residentes - moeda nacional

Depésitos de IC e sociedades financeiras ............ccoceveeivverenne 1983 851 922 623%$80
Depdsitos do sector pUbliCo .......c.coccvcvecereniinrncnnreerececesrnireeens 6 508 889 798560

Outras responsabilidades para com residentes

Aplicagdes das IC e sociedades financeiras .............ccocoovvrreeeae 381 428 000 000$00
Aplicagdes do Tesouro PUBIICO .........cccceeccemriirinrenceccneienrinenns 567 454 575 581%70
Responsabilidades diversas para com residentes ..............c.ccc..... 32 281 043 558%40
Flutuacio de valores ..............ccccoovriieieiicirin et 67 775 011 509%50
Contas de regularizag@o .................cccoceecienccnnniiennncennn, e 121 760 533 446360
Provises ............occcooimiiiiieieieenire et ettt 72 070 000$00
RESETVAS ......ooiiiiiiicicieie ettt e s e b ns 182 828 741 054390
Capital ...t 200 000 000$00

Lucro do eXercicio ........c....ccooovvvvmveiiiiiiirier et

736 186 797 200500

320 731 967%00

10234 294 120500
354 990 885 205350
127 540 489300

1 171 914 548500

1 929 685 182 633510
20210974 311%$90

81 000 000 0003500
828356 033 142870
33 807 827 304870
1 975 908 381$40
96 497 906 371380
72 038 480 000300
182 618 405 268%60
200 000 000$00

1 051 678 929330

4 429 956 245 429390

4 350 474 559 873300

O DIRECTOR DO DEPARTAMENTO DE CONTABILIDADE

E CONTROLO ORCAMENTAL
Vitor Manuel Antunes
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O ouro encontra-se valorizado ao prego de 323,00 d6lares dos EUA por uma onga troy de ouro fino, em
conformidade com o artigo 1.° do Decreto-Lei n.° 229-H/88, de 4 de Julho.

Em 31 de Dezembro de 1992, as reservas de ouro, de cerca de 499,538 toneladas de ouro fino, estio
escrituradas a 1 524$036 30 por grama de ouro fino.

A moeda estrangeira encontra-se valorizada aos cAmbios do Banco de Portugal relativos ao dltimo dia itil
do més de Dezembro.

A rubrica Depdsitos e outras aplicacdes representa as disponibilidades sobre nao residentes, exigiveis a
curto prazo, quer em moeda nacional quer em moeda estrangeira.

A rubrica Titulos estrangeiros incorpora:

— Aplicagdes de curto prazo em titulos..........ccceceerrenennnnne. 1 998 374 596 032$00
— Aplicagdes de médio e longo prazos em titulos de

organismos financeiros internacionais.............ceeceenue. 15 688 862 000$00

— Participagio no SWIFT .......cccccorevnnernnicrcreeereeneans 508 691$00

2014 063 966 723$00

A rubrica Fundo Monetdrio Internacional - Posi¢do de reserva representa a posi¢do activa liquida
perante o FMI, reflectindo a situagdo das seguintes contas:

SDR ESCUDOS
— Quota no FMI — Direitos de saque especiais .............. 137 647 952.16 27 776 243 474300
— Quota no FMI — Moeda nacional ..........ccccoeceevennnnnen, 419952 047.84 84 742 926 758%00

112 519 170 232$00

— Dep6sitos e c/correntes do FMI — MN

Conta N 1 ittt ettt 39 693 299 934$00
CoNta N2 .ottt 554 113%$00
PromiSSOrias ..........eeveueererveierieieeenrenereereeeessesenessens 25 000 000 000$00

— Ajustamento dos haveres do FMI a regularizar ............ 1754 812 305$00
66 448 666 352$00
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A rubrica Direitos de saque especiais representa 33 535 411 direitos de saque especiais, unidade de conta
do Fundo Monetirio Internacional.

A rubrica ECU oficiais expressa o contravalor em escudos de 1 745 196 698,74 ECU, que constituem a
contrapartida do ouro e dos délares entregues ao FECOM, nos termos do contrato de swap estabelecido com
aquele organismo financeiro.

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

— Em ouro (gramas de ouro fino) ..........cceeruvvunenne 124 886 696,91 190 331 859 477$90
— Em d6lares dos EUA ..o, 1 016 800 000,00 149 223 534 400500
339 555 393 877$90

A rubrica Outros organismos internacionais, em que se salientam os Depdsitos a ordem no BRI - ME, no
montante de 67 259 080 263$80, regista, também, a participagdo do Banco no capital deste organismo
internacional, constituida por 8 000 ac¢Ges (com 25 por cento do capital realizado), do valor nominal global de
20 000 000,00 francos suigos-ouro a que corresponde a importéncia de 2 212 310 758$00.

A rubrica C/correntes do Tesouro Piiblico e das Regides Autonomas apresenta o saldo da conta-corrente da
Regido Auténoma da Madeira, aberta pelo Banco nos termos do artigo 26.° da sua Lei Orgénica.
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Do agregado TITULOS NACIONAIS destaca-se a rubrica Obrigagdes de emissores piiblicos com a seguinte
composig¢io:

Designagio dos titulos Quantidade Valor Nominal Custo médio Valor de

de aquisi¢do aquisigio

OBRIGAGOES DO TESOURO — MEDIO E LONGO PRAZOS

Obrigagoes da divida externa portuguesa — 3% — 1.2 série...... 2 £40.00 4 838%70 9 677%$40
Obrigagdes do consolidado23/4% — 1943 ......coeooeereercrerrrenen. 279 597 279 597 000$00 999$87. 279 560 020$00
Obrigagoes do consolidado 3% — 1942 485189 485 189 000$00 995$26 482 887 648$80
Obrigagdes do consolidado 3 1/2% — 1941 ......eeeercevnrcennaseanne 58 007 58 007 000$00 1 000$00 58 007 000$00
Obrigagodes do consolidado centenarios 4% — 1940 ................... 26 799 53 598 000$00 1810816 48 510 606$30

Obrigacdes do Tesouro 1977 — Nacionalizagtes e Expropriagoes 1823606 1823 606 000500 1000800 1 823 606 000500
Obrigacoes do Empréstimo Interno Amortizavel

— Dec.-Lei 114/88 — TBDBP 13 060 1306 000 000$00 100 000$00 1306 000 000$00

Obrigacdes do Empréstimo Interno Amortizavel

— Lei 2/92, de 9 de Margo 24 838 497 248 384 970 000$00 10 000500 248 384 970 000$00
Obrigacoes do Bicentendrio do Ministério das Finangas ........... 54 580 545 800 000$00 10 000$00 545 800 000$00
Obrigagdes do Tesouro FIP/90 174992 1749 920 000$00 10000$00 1 749 920 000$00

OBRIGACOES DA REGIAO AUTONOMA DA MADEIRA
Obrigagoes do Empréstimo Interno Amortizével
— Dec.-Lei 187/81, de 2 de Julho e Portaria de 90-12-22 ....... 41997 374 41997 374 000$00 1000800 41997 374 000$00

296 676 644 952$50

Na rubrica Participacdes financeiras (parcialmente cobertas por provisdes), destaca-se a Participacdo
na Finangeste, no montante de 7 302 500 000$00.

A rubrica Qutros titulos nacionais regista o valor de 14 527 234 titulos de participagio na Petrogal, no
valor nominal de 1 000$00 cada.

Do agregado CHEQUES E OUTROS VALORES A COBRAR, salientam-se os Cheques do Tesouro Piblico
a cobrar, no montante de 41 051 662 321300.

44



A rubrica Imobilizacdes — excluida a sua sub-rubrica Imobilizacbes em curso em relagio a qual ndo se praticou

qualquer amortizagio — apresenta os seguintes saldos apds ter sido aplicado o regime de taxas de amortizagdo permitidas

pela administrago fiscal:

Activo Amortizag¢oes Activo Liquido
TERRENOS E CONSTRUCOES
Terrenos 876 598 961$00 876 598 961$00
CONSETUGDES vvvvvevererrneeresraresesesssssssereseseseucsesesseseseseresessesess 4 094 258 520$00 726 712 572$00 3 367 545 948%$00
Prédios afectos a Obras SOCIaIs ......ccvevvverrerreeriecreivienserrueens 318 905 114%00 11 935 007%00 306 970 107%00
EQUIPAMENTO
Mobilidrio @ material ........ccocoeeevirrcenrierererereeeseeeeereneens 974 212 897%$00 541 696 004$00 432 516 893$00
Maéquinas e ferramentas ..........co.coeeeerrereeiervesranssssnsssssnnnns 1767 996 244%00 962 328 117$00 805 668 127%$00
Equipamento informatico ........co.cocerrurerunernercerernnesesnnnns 3499 745 895%$00 1 703 890 632$00 1795 855 263%$00
INSLALAGBHES .ovverencecnceicnicaeereceeerere e sesesnssssssesessssesessnssass 3 307 528 669$00 1 662 652 168$00 1 644 876 501$00
VHALUTAS w.eveeeeerircnrerireissesesessesesesassrssssssesassssasassesesesesasassnsans 363 935 834$00 199 526 678%00 164 409 156%00
PATRIMONIO ARTISTICO E MUSEOLOGICO................ 352990 251$00 352 990 251$00
OUTRAS IMOBILIZACOES
COTPOTEAS ...ocourivrisnrirsisirnissrserssssesssssissstesssssiassssssssssanses 519 572 281$00 368 902 877%$00 150 669 404500
INCOTPOTEAS ....vuverrvecrrerrrerre ettt s 18 241 367%$00 16 949 151$00 1292 216$00
16 093 986 033$00 6 194 593 206$00 9 899 392 827%$00
A sub-rubrica Imobilizagdes em curso apresenta o desdobramento seguinte:
TERRENOS E CONSTRUGOES
TEITEIOS «.vveververeeiririerererieressesesasaesasesassessnesesnsncsssesesesssenen 929 218 941$50
CONSLTUGDES ...crvreerererncririrsirisiisiisiisisnsrisnssssississoressssorensns 1 974 663 330$80
Prédios afectos a obras sociais 270 243 922%$50
EQUIPAMENTO
Mobilidrio e material .........ccoceeveeerrirerneeneneeeire s 9 559 292%00
Maquinas e fEerramentas ............coceeeveerermrnessnsarnsseseniseiseens 1559 388500
Equipamento informatico .....c..ccueremnrinicisnnnnenssncscnnns 8 662 293%00
INSEALAGHES ....v.vevvververecentrerararsreeensieeasisecsceresesseenersenesasasans 705 160 002$20
VIQEUTAS ..vveevreevnrerrinieesiteeeceneseranesseneseesssasssnsessesseesesnressasssens 15 601 308%$00
PATRIMONIO ARTISTICO E MUSEOLOGICO .........cunnen. 8 160 000300
OUTRAS IMOBILIZACOES
COIPOTRAS ..vvoevrerereresssessestessssssssnasssstsssisesssesenssensenssnssasases M
3952 349 780$00

45



O agregado OUTROS ACTIVOS reflecte a situagdo das seguintes contas:

— Créditos e titulos s/0 exterior VENcidos .......ccccecvverveinieecrieenieesiennens 13 837 171 654%00
— Devedores € outros valores activos ..........cccceveeeeeecrereresrerecreressseenees 15 804 047 791%10
— Crédito interno e titulos nacionais vencidos...........cccceevvveeecrivereinennnn. 273 657 512%50
— Contas interdepartamentais ...........c..ceveeveerrerurseneeeeseseisronnenseeeeeses 8 769 629300
—— PrOVEILOS ATECEDET ....cocevviereeiieeeriinieeevensresseeerneseeneeeseessseesssnssnsnenns 31 201 996 454$00
— Despesas com custo diferido ..........cocovvvvvevminiininininiiniininiininne, 9 349 642 204$50
— Outras contas de regularizago ..........cocceevrevrenvneninniiniininenenennn. 12 582 054 723$30
— CONtAS INTEINAS ......oeeeeveeeeiieeeiereeeereersseereessresssnesessssesssssesrassssrsssseenes 37 308 136 035%40
— Provisdes p/crédito interno € outros activos sobre residentes ........... (1118 657 512850)

119246 818 491%30

*

No PASSIVO, a rubrica Institui¢bes de crédito no estrangeiro compreende os saldos das seguintes contas:

— Depésitos a ordem de instituigdes de crédito no estrangeiro —
moeda NACIONAL .........ooeeeerieirerieireeieee e ee e raesbeetesteeaesanens v 617 125 473$00

— Outras responsabilidades de c/prazo — Inst. créd. estrangeiro —
MOEda NACIONAL .....c.covvrvererereereieiriririne ettt tonesseenesenons 451 353 486%$40
1 068 478 959$40

A rubrica Atribuicdo de direitos de saque especiais representa a responsabilidade perante o Fundo
Monetério Internacional decorrente das atribuigGes, no total de 53 320 000, de direitos de saque especiais.

A rubrica Fundo Europeu de Cooperagdo Monetdria - ECU a entregar representa a contrapartida da
rubrica do Activo ECU oficiais.

A rubrica Outras instituigdes internacionais representa as responsabilidades do Banco de Portugal como
depositario dos haveres em escudos das seguintes instituicdes que, em 31 de Dezembro, apresentavam os
seguintes saldos:

— Banco Internacional de Reconstrugdo e Desenvolvimento .............. 353 899 473$00
— Banco Africano de Desenvolvimento ...........oeevevevvivvenenseenonnennens 10 597 323$00
— Fundo Africano de Desenvolvimento .........cccccceeevvveeecnveeeneeesennen. 207 571 225%00
— Banco Europeu de Investimentos ............eeeverueeeereereeeenueieeseeseeeseenes 81 869 168$00
— Banco de Pagamentos Internacionais ...........cceceecerreenreervrerereeeeenne 5 049 705%$00
— Banco Interamericano de Desenvolvimento............ccceeveeeeeverernnnnns 21 604 001$00

680 590 895%00

46



Na rubrica Outros ndo residentes, onde sido registadas as responsabilidades para com outras entidades nio
incluidas nas rubricas anteriormente referidas, salienta-se o saldo da conta de depdsitos & ordem em escudos da
Comissio das Comunidades Europeias, no montante de 1 149 499 601$00.

A sub-rubrica Depdsitos de instituigdes de crédito e sociedades financeiras regista ndo sé os dep6sitos a
ordem como os depdsitos obrigatérios, resultantes da aplicagdo de penalizagdes por incumprimento, por parte
das IC, das normas de politica monetdria e cambial.

Na sub-rubrica Depdsitos do sector publico inclui-se o saldo da conta da Junta do Crédito Publico que, em
31 de Dezembro, era de 6 289 525 220$70.

A rubrica Aplicagdes das institui¢des de crédito e das sociedades financeiras representa as aplicagdes de
liquidez efectuadas por aquelas entidades no Mercado Interbancério de Titulos.

Na rubrica Aplicagdes do Tesouro Publico, incluem-se os saldos das seguintes contas:

— Tesouro Piblico - c/aplicagédo de bilhetes do Tesouro ............c......... 436 810 734 285%00
— Tesouro Piblico - c/aplicagéo de recursos disponiveis .................... 100 053 120 000$00
— Fundo de Regularizagio da Divida Piblica - ¢/n.° 1 .........cccceeeennnee 28 493 591 072$20
— Fundo de Regularizagio da Divida Piblica - ¢/n.°2 .........cccceneeene 2 097 130 224$50

567 454 575 581%70

Da rubrica Responsabilidades diversas para com residentes, salientam-se os saldos das contas Qutras
responsabilidades para com residentes, onde sdo registadas as responsabilidades para com terceiros, cuja
movimentagio se processa de acordo com normas especificas, na importancia de 11 235 338 419%$20 e
Exigibilidades diversas - moeda nacional, onde sdo registados os valores cobrados por conta de outrem oy as
responsabilidades do Banco a liquidar em periodos definidos, na importincia de 21 042 658 579$30.

O agregado CONTAS DE REGULARIZACAO inclui os saldos das seguintes contas:

—— CUSLOS @ PAZAT ..eveverirrerereeeretsteeneesenenessesesseseeesesetesesesesseseessesessenes 60 772 989 443340
— Receitas com proveitos diferidos ........c.coeoceeercererrceecrncrcneereneenenee 210319 168%$20
— CONtAS INLEINAS .....evvniereenerieieririeeerereeeserte e reseseseseseeseeseenesessesesrenes 37 208 376 481$90
— Outras contas de regularizaglo ........cc..cceeeniinenrisniininnicninnneene 23 568 848 353$10

121 760 533 446$60

O agregado RESERVAS engloba:

— ReSErvalegal ......ccovieurreiireiiceistcecre e 6 226 067 591$20
— Reserva de reavaliagio dO OUTO ........cccvvniiiniiniincnnininneine 167 650 282 2963$80
—— OULTAS TESETVAS ...euvevevrerererenrassensesentssesesereesesessesesesestasesensesesenesessesesses 8 952 391 166$90

182 828 741 054$90
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1.2 Anilise do balango

Conforme se pode observar no quadro-sintese apresentado a seguir, o balango do Banco registou uma
variagdo global positiva de 79 481 milhares de contos em relagéo a 1991, ou seja, um aumento de 1,8 por cento.

Milhares de contos

1991 1992 Variagdo
ACTIVO
OULO ....oeerremtenerinteeereeseere e et rnas 687 706 761 315 +73 609
Dep6sitos e outras aplicagdes .........ccovvevveniereruennee 585 466 360 270 -225 196
Titulos eStrangeiros ...........coveeverveeeererceseersesessusneene 1732797 2 014 064 +281 267
Posigdo de reserva no Fundo Monetario
Internacional ..........coeeinieveiieniininnenineneninian 36 374 46 071 +9 697
Direitos de saque especiais ........c..coceeeveiieieinennnne 13101 6767 -6 334
ECU OfiCiais ...ccccrvvereererinienrerincrecrniennenisnnenennenns 354991 310226 -44 765
QOuro e divisas a receber do FECOM ..........c.euueee. 309 653 339 555 +29 902
Outros organismos internacionais .............oceeeeveneenes 39025 69 471 +30 446
Crédito as institui¢des financeiras .........cocveeinenne 152 324 10 402 -141 922
Crédito ao Estado........cccoverurcvevrereneccnreninecinennes 233217 8 620 -224 597
Titulos NaCIONAIS .......cceveererereerernnieniiisieniisnennneinons 70 458 319 142 +248 684
Cheques e outros valores a cobrar ..........ccccccveeeenene 39 597 41111 +1514
Outros valores aCtivos.........ceccvereeieerennennnniniienens 95 766 133 099 +37 333
Prejuizo do eXerciCio .....c.ccoevervmeerinvvenniinninsinininanines . 9 843 +9 843
Total ....c..coeriniiininiiiiiiieeenens 4350 475 4 429 956 + 79 481
PASSIVO

Notas em circulagfo .......c..ceceerreeerieeniiiensincrensanene 736 187 761 884 +25 697
Institui¢des de crédito no estrangeiro ..................... 321 1068 +747
Atribuigdo de direitos de saque especiais ............... 10 234 10 760 +526

Fundo Europeu de Cooperagdo Monetéria -

-ECU aentregar ........ccoeeeeereneneecnencnecsnecsenanne 354 991 310226 -44 765
Dep6sitos de outros ndo residentes ........covevvenenene. 1300 1 857 +557
Depésitos de IC e sociedades financeiras ............... 1929 685 1983 852 +54 167
Depdsitos do sector publico .........ccccuriviireisennennne 20211 6 509 -13702
Aplicagdes das IC e sociedades financeiras ............ 81 000 381 428 +300 428
Aplicagtes do Tesouro PUblico .......cccovnvvirinneane. 828 356 567 455 -260 901
Responsabilidades diversas para com residentes .... 33 808 32 281 -1527
Outros valores passivos ........couivevneniinninieiiienonne 98 474 189 535 +91 061
PrOVISOES -...ueievereeneieetieieeienee e st rees e ereane 72038 72 -71 966
Capital € ReServas.......cccvvienniininnicnnnnninneininnnnne 182 818 183 029 +211
Lucro do eXerciCio .......ccceevereveerieeriseenicniteeeeecieeans 1052 . -1 052

Total ... 4350475 4 429 956 + 79 481
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De entre as principais variagdes, salientam-se as seguintes:

— Do lado do ACTIVO:

— Arubrica OQuroregistaum acréscimo de 73 609 milhares de contos devido a aquisi¢do de 7,517 toneladas
de ouro fino destinadas a reposi¢do integral dos montantes que haviam sido investidos na Drexel Burnham
Lambert Trading Corporation - Nova Iorque e, principalmente, a variagao cambial do délar, moeda que constitui
o prego-base da sua valorizagio;

— A diminui¢4o da rubrica Depdsitos e outras aplicagbes, em 225 196 milhares de contos, reflecte a
politicade gestdo de reservas, que tem continuado a privilegiar as aplicagdes em titulos estrangeiros negocidveis;

— A rubrica Titulos estrangeiros assinala um incremento de 281 267 milhares de contos, reflectindo a
citada preferéncia pelas aplicagdes em titulos estrangeiros de curto prazo;

— O agregado CREDITO AS INSTITUICOES FINANCEIRAS apresenta um decréscimo de 141 922 milhares de
contos, em consequéncia de uma diminui¢io, em relag@o ao ano anterior, da procura de crédito pelas Instituigdes
junto do Banco de Portugal, com principal efeito nas opera¢des com acordo de recompra, o que reflecte a situagio
do mercado monetirio em 31 de Dezembro;

— O CREDITO AO ESTADO regista uma contrac¢do de 224 597 milhares de contos como reflexo do
encerramento da conta gratuita aberta pelo Banco a favor do Estado, efectuado nos termos do artigo 58.° da
Lei n.° 2/92, de 9 de Mar¢o;

— O incremento em 248 208 milhares de contos da rubrica Obrigagdes de emissores piiblicos,
integrada no agregado TITULOS NACIONAIS, justifica-se pelo aumento da conta Titulos da Divida Piiblica
Portuguesa — Obrigagdes do Tesouro e relaciona-se com o referido encerramento da conta gratuita, cujo saldo
foi regularizado em 31 de Dezembro.
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— Do lado do PASSIVO:

— A rubrica Aplicagées das IC e sociedades financeiras regista um acréscimo de 300 428 milhares de
contos, reflectindo, principalmente, 0 aumento verificado nas aplicagdes em Titulos de Regularizagdo Monetéria;

— O decréscimo de 260 901 milhares de contos, verificado na rubrica Aplicagées do Tesouro Publico,
justifica-se pela contrac¢do registada na conta Aplicagdo de Bilhetes do Tesouro (-356 milhGes de contos)
parcialmente compensada com o saldo da nova conta Tesouro Piblico — c/aplicagdo de recursos disponiveis,
no montante de 100 milhdes de contos;

— Oagregado OUTROS VALORES PASSIVOS regista um acréscimo de 91 061 milhares de contos reflectindo,
principalmente, a flutuagéio do stock do ouro;

— O decréscimo de 71 966 milhares de contos apresentado na rubrica Provisdes reflecte a utilizagdo, a
titulo de reposigdo, para cobertura parcial do prejuizo apurado no exercicio de 1992, dos saldos das contas
Provisdo para riscos gerais de crédito e Provisdo para riscos de flutuagdo de cdmbios.

Estas contas, cujos saldos em 1986 atingiam os valores, respectivamente, de 36 820 e 261 082 milhares de
contos, correspondem a provisdes constituidas para cobertura de eventuais desequilibrios dos resultados
do Banco.

A politica de estabilizagdo monetdria interna e solvabilidade externa, executada pelo Banco de Portugal
tendo em conta as orientagdes do Governo, conduziu, nos dltimos anos, ao significativo aumento do custo da sua
interveng#o, quer no que toca aremuneragio das reservas obrigatérias, quer na absorgio de liquidez potencialmente
excedentdria. Deste modo, teriam sido apurados a partir de 1988 resultados negativos, o que ocasionou a
sucessiva utilizagdo das citadas provisdes, levando ao seu esgotamento integral em 1992.

Esta situagdo, que implica a indisponibilidade do Banco para, a partir de agora, acorrer a cobertura de
prejuizos, resulta também do facto de a situagfo liquida do Banco ter sido negativamente afectada pela
transferéncia para o Estado, entre 1977 e 1991, a vérios titulos, de mais de dois mil milhdes de contos a pregos
de 1992.
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A relag@o entre a emissdo monetédria do Banco e os respectivos activos de cobertura, de acordo com o
dispostonos artigos 15.°a 17.°daLei Orgénica, é evidenciada no quadro seguinte. A taxa de cobertura da emissao
registou umaevolugdo positivade 5,9 por cento, traduzindo a consolidagdo das varia¢des registadas nas Reservas
cambiais liquidas (+9,2%) e nas Outras garantias da emissio (-2,7%).

Variagdo da taxa

31/12/91 31/12/92  decoberturada
emissao monetaria
%
Notas em Circulagao .......c.ovverreerereieerenieeneerenenireeesesireneneseeseessesesesesnas 736 187 761 884
Responsabilidades para com o exterior — MN ........ccooenniiiiinnnnnen. 1620 2474
Responsabilidades para com residentes — MN ... 2812058 2590 094
Emissdo monetaria do Banco (A) ........cvencvnernnncnncnnns 3 549 865 3 354 452
OUIO (1) ettt sa s caes 687 706 761315 +3,3
Activos sobre o exterior
Depésitos e outras aplicagies .........ceveinirniiieresenensiniccenenennens 585 466 360 270 -5,8
Titulos estrangeiros 1732797 2014 064 +11,2
Institui¢bes internacionais
FMI — P0sica0 de reServa ... 36 374 46 071 +0,3
Direitos de saque eSpeciais ...........oceuveeeiinirnvarernrnnissenennns 13100 6767 -0,2
FECOM — ECU oficiais 354 991 310 226 -0,8
Outros organismos internacionais 39 025 69 471 +1,0
2761753 2 806 869
Responsabilidade em moeda estrangeira ...........coccovvevininnrnrnsnncninen. -2 454
(2) 2761751 2 806 415 +59
Reservas cambiais liquidas (1+2) (B) ......ccocormverietirniinnniiisieiiens 3449 457 3567730 +9,2
Crédito as instituigdes fiNANCEIras ..., 152 324 10 402 -4,0
Crédito a0 EStado ... sr s 233217 8 620 -6,3
THHU10S NACIONALS ....eiveerieieierieeereeeererirerere s e resere e rsseeesraeesseesseessensssesssarennne 70 458 319 142 +7,5
Cheques e outros valores a cobrar 39 597 41111 +0,1
Outras garantias da emissdo (C) ......cccevevereeveriiniciencnicninnnans 495 596 379 275 2,7
Reservas e outras garantias da emissao (B+C) .........cccceveune.. 3945053 3947 005 +6,5
Excesso de cobertura da emissdo (B+C-A) ......cccecereirinnnnnan 395 188 592 553
Atribuigdo cumulativa de direitos de saque especiais ...........c.ccoeeeuenee 10234 10760
EXCESSO .....evreeemrrverenemnisisisesssssssssssissssse s sssssstssasts s essasasssssesssssssssases 384 954 581 793
L . B+C
Taxa de cobertura da emissdo monetaria [—— —— ) .coooervriiceneininnns 1,111 1,177 +5,9
A

51



2. Resultados
2.1 Demonstragio de resultados do exercicio

O apuramento de resultados do Banco reportado a 31 de Dezembro de 1992 encontra-se reflectido na
“Demonstragdo de resultados do exercicio”, que se insere seguidamente.

DEBITO IMPORTANCIA

JUROS E CUSTOS EQUIPARADOS ........ocovvuiiiciniinnisesianens 393 649 238 941$90
De responsabilidades para com o exterior 741 312 984$50
De responsabilidades internas ... s 392 907 925 957$40
De dep6sitos de institui¢oes de crédito no Pas ................... 177 591 032 899%90
De aplicagdes liquidez instituigdes de crédito no Pafs ........ 72 661 914 367$00
De aplicagdes do sector publico administrativo .................. 142 654 978 690$50
COMISSOES E OUTROS CUSTOS BANCARIOS .....coooumenreereverenensssessasansssssssssnns 5979 617 390$80
BonificagOes de taxa de JUro........cueeieinniiniiisssisesseeiens 5 504 502 349500
ComissOes € OULTOS CUSTOS DANCATIOS .....ovvervivrveerirerieiieeiereneestreeesreessesssestsesesssesanenes 475 115 041$80
PREJUIZOS EM OPERAGOES FINANCEIRAS ............cvcormeurmrmesmmmsmsnsssesssssssssssssanns 1267 312 431 631%90
Operagdes cambiais € e OUTO ...........cuivitieiimi st ssssesases 1266 568 186 437570
Operagdes 5/ 0Utros activos 5/ @XteTiOT ...t ssnsesssesenss 744 245 194$20
CUSTOS C/ EMISSAO E AMORTIZAGAO DE NOTAS ....ccooreeremmsmsnaesseessss 25 684 195$40
GASTOS GERAIS ADMINISTRATIVOS .........oiiiinniinisiiissssssinsesseisesenens 19 624 768 265%00
CUSLOS COM PESSOAL ...ccvrrerirerrireretseeesse et ss s bt sens 14 527 490 668%00
Remuneragdo dos 6rgaos de administragéo e fiscalizagzo .. 94 432 987$00
Remuneragdo de empregados ..........coc.cvriverurivcininsniensccnnins 8 413 131 802$60
Encargos sociais obrigatorios ... 4 946 821 944%50
Encargos sociais facultativos ............c.cocveiiiniiniiniirenenneenenne 684 844 584500
Outros custos coOm pessoal ........ccwmeierernciiinesesenescisisesenes 388 259 349$90
Fornecimentos de terCeiros ...t ssenersessensens 575 275 793%00
SEIVIGOS A€ tEICEINOS ......oveeeeereeeeecrcrneneneeeeeeninissssssssesssssassssssssssassssesssssssssssssssassssores 2784 432 334%20
Amortizagdes do exercicio 1575 828 494$00
PIOVISTES c..veverreeitcnine cortntinstesetsses st ses st st seseantse s rastseseressneasasebsene 11 903 651$00
IINPOSLOS c.ccevsrreeiis ettt s s sesee s ssee s easeenes 32 152 845$00
Outros custos e prejuizos ................. . 117 684 479%$80
PERDAS EXTRAORDINARIAS 6 330 915 078%20
IMPOSTOS S/ LUCROS DO EXERCICIO 1104 514$00

TOTAL ottt s et sessnassses 1692 923 760 017$20
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CREDITO IMPORTANCIA

JUROS E PROVEITOS EQUIPARADIOS .......ccvtitrreienriereescsencresteeseenssisstssssissssssssssssnssesssssiene 258 085 312 297$70
De Operagies de OUTO .......cvuirieimiienscienieniinsestesis st tsssssss et sa s sntesasaans 353 128 420$10
De operagoes COMm 0 @XEETION ......occriieirinserrrrneints ettt 241 111 418 396%$30
De financiamento as instituigGes de crédito no Pais ..........cccccvrnncnninnienes 4172499 111$70
De tiHuloSs NACIONALS «...cvevvrerrcrcrrerreiriiiicnse st aessssss b sssaens 11 610 838 998%$00
OULTOS JUTOS <ooeovereereniemcienisii sttt sss s sasebsssns st ss sttt a bbb bbb i 837 427 371%$60
RENDIMENTO DE TITULOS ...oucovueivtenreteeessiesssasesissasssssssssssssssessssssssssssssssssssssasessssasssssssssssssssssssesssans 1521 343 274%00
LUCROS EM OPERAGOES FINANGCEIRAS .......covvurrrersrsrsrssrsesisssesssssecsseissessssssessessnsssssssessassaessseses 1 350 791 347 889%$60
OperagOes cambiais @ OUTO .....occcuviiriinininirennrrr e 1 331 780 238 227$30
Operagoes 5/ outros activos 8/ €Xterior ... ieeeieinenceininnnicrseseeceaens 19011 109 662$30
REPOSICAQ DE PROVISOES ......ovvueeereerereseeses s ssesssssssssssssassssssssssasssasssesssessessssssssssnsssassssssnsssssssssascen 71979 711 461$80
COMISSOES E OUTROS PROVEITOS E LUCROS ......vuuctireeneieenesseienaerseeseninesassssesesesesnesssasneses 226 659 288%$70
GANHOS EXTRAORDINARIOS ........ovivtoeivienrisseissssssssssssssssssssessssssssssssssssssssnsssssssssssssssssssssesasesssnss 476 156 217$40
RESULTADO DO EXERCICIO .....coouvveeretrnevieeesisessaeessssssssssssssssssssssssssssssessssssssssssssssssssessssasssssscsasenssase 9 843 229 5883%00
TOTAL oot ebesses e e renbeosas s e b b sasa s a bbbt b bbbttt s 1692 923 760 017$20

O DIRECTOR DO DEPARTAMENTO DE CONTABILIDADE
E CONTROLO ORCAMENTAL
Vitor Manuel Antunes
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2.2 Anilise da demonstracio de resultados do exercicio

O Resultado negativo de 9 843,2 milhares de contos no exercicio de 1992 representa uma diminuigéo de
10 894,9 milhares de contos em relagido a 1991.

Este resultado € ja consequéncia da dedugdo da verba de 71 979,7 milhares de contos — respeitante a
provisdes utilizadas — ao resultado de exploracio negativo de 81 822,9 milhares de contos.

O citado resultado de exploragdo traduz, essencialmente, o efeito do diferencial entre as taxas internas e
externas de remuneracgio da liquidez, embora compensadas pelas diferengas cambiais positivas de 65 212
milhares de contos.

Oquadro “Sintese comparativade resultados”, que se segue, reflecte aevolugdo dos principais componentes
da “Demonstragdo de resultados do exercicio” nos anos de 1991 e 1992.

No 4mbito dos PROVEITOS E GANHOS, onde se assinala um aumento global de 547 229,9 milhares de contos,
sdo de sublinhar as seguintes variagGes principais:

— Acréscimo de 54 511,2 milhares de contos nos Juros e proveitos equiparados, devido essencialmente
aos ganhos obtidos em aplicagdes de curto prazo em moeda estrangeira, em dep0sitos e em titulos;

— Acréscimo de 544 961,09 milhares de contos nos Lucros em operagdes financeiras, devido,
fundamentalmente, ao aumento de 531 853,10 milhares de contos nos Lucros e diferengas de reavaliagdo da
posi¢cdo cambial a vista, o qual, confrontado com o valor da rubrica homéloga de CUSTOS, revela, em termos
liquidos, uma variagio positiva de perto de 65 212 milhares de contos;
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No dmbito dos CUSTOS E PERDAS, que registaram um aumento global de 558 124,8 milhares de contos, sdo
de assinalar as seguintes alteragoes:

— Acréscimo de 97 997,7 milhares de contos nos Juros e custos equiparados, reflectindo, principalmente
os aumentos verificados nas remuneragdes das disponibilidades- em depésitos e aplicagGes das IC no Pais
(+52,6 milhdes de contos) e nas remuneragdes das contas de aplicagéo do Tesouro Piblico (+47,6 milhdes
de contos);

— Aumento assinaldvel dos Prejuizos em operagdes financeiras, no montante de 458 245,32 milhares de
contos, resultante, essencialmente, do acréscimo, de 470 976,97 milhares de contos, verificado nos Prejuizos e
diferengas de reavaliag¢do da posi¢do cambial a vista, o que deverd ser consolidado com a rubrica homéloga de
Lucros em operagoes financeiras.
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SINTESE COMPARATIVA DE RESULTADOS

) Diferenga
1991 199: Valor %
PROVEITOS E GANHOS
JUROS E PROVEITOS EQUIPARADOS ..........cocovverrrrrnnnes 203 574.1 258 085.3 +54 511.2 +26,78
RENDIMENTO DE TITULOS ......coovvveereerreeeesernsereenessenens 5513.3 1521.3 -3992.0 72,41
LUCROS EM OPERACOES FINANCEIRAS ...........coovvenn. 805 830.2 1350791.3 +544 961.1 +67,63
REPOSICAQ DE PROVISOES ........ocoomriemmreerionsiennsrsesssnnns 118 646.4 71979.7 -46 666.7 -39,33
COMISSOES E OUTROS PROVEITOS E LUCROS .......... 338.0 226.7 -111.3 -32,94
GANHOS EXTRAORDINARIOS ............oommrrreermrrrrnenerennne. 1948.6 476.2 -1472.4 -75,56
TOTAL DE PROVEITOS E GANHOS ............ 1135 850.6 1683 080.5 +547 229.9 +48,18
CUSTOS E PERDAS
JUROS E CUSTOS EQUIPARADOS .......oomerrennrreerrnnnnns 295 651.5 393 649.2 +97 997.7 +33,15
COMISSOES E OUTROS CUSTOS BANCARIOS ........... 5994.7 5979.6 -15.1 -0,25
PREJUIZOS EM OPERAGOES FINANCEIRAS ............... 809 067.1 12673124 +458 245.3 +56,64
CUSTOS C/ EMISSAO E AMORTIZACAO NOTAS..... 985.6 25.7 -959.9 -97,39
GASTOS GERAIS ADMINISTRATIVOS .......coevverererennns 16 865.3 19624.8 +2759.5 +16,36
PERDAS EXTRAORDINARIAS..........coooooemnerrrrrerserrennnns 62339 63309 +97.0 +1,56
IMPOSTOS SOBRE LUCROS DO EXERCICIO.................. 0.8 1.1 +0.3 +40,75
TOTAL DE CUSTOS E PERDAS .................... 1134 798.9 1692923.7 +558 124.8 +49,18
RESULTADO DO EXERCICIO ..o 1051.7 -9 843.2 -10894.9

56



3. Proposta de cobertura do resultado

De acordo com o estipulado no n.° 2 do artigo 63.° da Lei Orgénica do Banco, o Resultado do exercicio de
1991, na importéincia de 1 051 678 9293$30, foi distribuido da seguinte forma:

— RESEIVa ..ot 105 167 8933%30
— Reserva para novas instalagdes ............ceccevverienereereennnn. 105 167 893%00
— EStado ....coooiiiiii e 841 343 1433%00

Apresentando a Conta de Resultados, no exercicio de 1992, o resultado negativo de 9 843 229 5883500
e sendo a Lei Orgénica do Banco de Portugal omissa sobre a forma de cobertura de prejuizos, propde-se que esse
resultado transite para o exercicio seguinte, aguardando oportunidade de compensagao.

Lisboa, 18 de Margo de 1993

CONSELHO DE ADMINISTRACAO

O GOVERNADOR

Luis Miguel Couceiro Pizarro Beleza

OS VICE-GOVERNADORES

Antonio Carlos Feio Palmeiro Ribeiro

Antonio Mendo Castel-Branco Borges

OS ADMINISTRADORES

José de Matos Torres

Antonio José de Castro Bagao Félix

Abel Moreira Mateus

José Antonio Cardoso Veloso

Bernardino Manuel da Costa Pereira
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VI — RELATORIO E PARECER DO CONSELHO DE AUDITORIA

De acordo com o estipulado na alinea c¢) do n.° 1 do artigo 54.° da Lei Organica do Banco de Portugal, o
Conselho de Auditoria emite 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 1992, documentos que lhe foram presentes depois
de aprovados em sessdo do Conselho de Administragéo de 18 de Margo de 1993.

1. O ano de 1992 foi uma data simbdlica no processo de integragio europeia, por representar o patamar do
acesso ao mercado tinico europeu.

Houve assim que dar execugio as condi¢des necessdrias para a instauragio desse mercado, e aliberalizagio,
interna e externa, que o mesmo implica.

Durante o ano, foram transpostas para o direito interno as Directivas comunitdrias de Coordenagdo
Bancdria n.° 77/780, do Conselho, de 12 de Dezembro de 1977, e n.° 89/646, do Conselho, de 15 de Dezembro
de 1989, e a Directiva n.° 92/30, do Conselho, de 6 de Abril de 1992, relativa a supervisdo das institui¢des de
crédito em base consolidada, através do Decreto-Lei n° 298/92, de 31 de Dezembro (Regime Geral das
Institui¢des de Crédito e Sociedades Financeiras), aprovado no uso da autorizagdo legislativa constante da
Lein.° 9/92, de 3 de Julho, que procedeu ainda 4 harmonizagéo das condi¢des de autorizagdo e funcionamento
das institui¢des de crédito portuguesas com as das restantes legislagdes comunitdrias.

Anteriormente, o Decreto-Lein.®36/92, de 29 de Margo, transpusera paraaordeminternaa obrigatoriedade,
para os bancos e outras institui¢des financeiras, de elaboragio de contas consolidadas, por for¢a da Directiva
n.° 86/635, do Conselho, de 8 de Dezembro de 1986.

No dmbito da politica monetdria, o objectivo primordial foi a criagdo das melhores condigdes possiveis para
a adesio do escudo ao Mecanismo Cambial do Sistema Monetério Europeu.

Na perspectiva da acelerag@o desse processo de adesdo, o escudo integrou aquele mecanismo cambial em
Abril de 1992, e em Dezembro, foi completada a liberalizagéo dos movimentos de capitais, iniciada em Agosto
do mesmo ano.

Paralelamente, a conta gratuita aberta pelo Estado no Banco de Portugal foi encerrada, nos termos do
art.° 58.° da Lei n.° 2/92, de 9 de Margo.

O contexto no qual o Banco de Portugal desenvolveu a sua actividade, durante 1992, foi marcado por
profundas mudangas institucionais, por um lado, e, por outro, por sucessivos realinhamentos cambiais.
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2. O acompanhamento do funcionamento do Banco foi, a exemplo dos anos anteriores, feito através da
participagdo, sem direito de voto, dos membros do Conselho de Auditoria nas reunides ordinérias semanais do
Conselho de Administragdo, bem como através da documentag@o emitida pelos Departamentos do Banco e de
informagdes obtidas junto do Conselho de Administragdo e dos Departamentos.

As contagens fisicas de valores e de bens a guarda das dependéncias continuou a ser feita pelos respectivos
responsaveis e pelo Departamento de Auditoria. Igualmente se realizaram as tradicionais contagens fisicas de fim
do ano, tendo o Conselho de Auditoria estado presente na realizada na sede em Lisboa.

Em obediéncia ao estipulado na Lei, o Conselho de Auditoria, nas suas reunides ordindrias mensais ou
extraordindrias, apreciou as comunicagdes que lhe foram transmitidas, elaborando sobre elas os documentos de
trabalho adequados, e apreciou e analisou periodicamente a evolugéo da gestdo do Banco, tudo conforme consta
das respectivas actas.

Foram também sujeitos a apreciag@o e emissdo de pareceres, por parte deste Conselho, o Relatério e Contas
do Fundo de Garantia do Crédito Agricola Mtituo relativos ao ano de 1991, bem como o or¢amento desse Fundo
para 1992, e o Relatério e Contas do Fundo Extraordindrio de Ajuda & Reconstrugdo do Chiado (FEARC)
relativos ao ano de 1991.

3.  ORelatério do Conselho de Administragio contém desenvolvida informagéo sobre o Balango e Contas de
1992, que obedeceram ao novo Plano de Contas para o Banco de Portugal, aprovado pelo Decreto-Lein.° 23/93,
de 27 de Janeiro, em vigor desde 1 de Janeiro de 1992.

O aspecto mais marcante desse Balango e Contas é o do resultado do exercicio, que acusa um saldo negativo
de 9 843,2 milhGes de escudos, consequente a deducio da verba de 71 979,7 milhGes de escudos, relativa a
provisdes utilizadas, ao resultado de explorag@o negativo de 81 822,9 milhdes de escudos.

Como afirma o mencionado Relatério, aquele resultado de exploragio traduz, principalmente, o efeito do
diferencial entre as taxas internas e externas da remunera¢do da liquidez, parcialmente compensada por
diferengas cambiais positivas.

Mas nio s6, visto que o resultado da exploragdo ¢ também um reflexo do enquadramento juridico em que
se processam as relagdes entre o Estado e o Banco de Portugal.

Ora, esse enquadramento tem variado significativamente nos tiltimos anos, e, em particular, apds o ingresso
de Portugal na Comunidade Europeia.

Torna-se, assim, dificil, se ndo impossivel confrontar — e, muito menos adicionar — os valores transferidos
pelo Banco Central para o Estado. Deve reconhecer-se, isso sim, que as condigdes de funcionamento do Banco
de Portugal, especialmente desde 1988, t€m reduzido a sua capacidade para realizar essas transferéncias, que ndo
¢ a finalidade da sua gestdo, face aos compromissos assumidos no 4mbito do processo de integra¢do no Sistema
Monetario Europeu.

Assim torna-se necessério que o Estado regularize a situag@o que o enquadramento actual criou ao Banco
no exercicio em apre¢o, devendo também, e principalmente, estabelecer esse relacionamento por forma nao s
a nio permitir a repeti¢do dessa situagdo, como também em modalidade mais de acordo com aquele desiderato.

Em conformidade com o exposto, considera o Conselho de Auditoria que o resultado efectivo do Banco
em 1992 ndo seria contabilisticamente negativo, se a sua relagdo com o Estado se tivesse realizado de acordo com
um enquadramento legal mais adequado, € que cerca de metade das provisdes envolvidas na minimizag¢do do
prejuizo revelado pela contabilidade ndo teriam de ser utilizadas em relagdo a este exercicio.

Dosrestantes pontos constantes do Balango € Contas, € de destacar o aumento das reservas de ouro, as quais,
em 31 de Dezembro de 1992, eram de 499,538 toneladas de ouro fino, valorizadas em 761 315 milhdes de
escudos, quando em 31 de Dezembro de 1991 eram de 493,524 toneladas de ouro fino, valorizadas em 687 706
milhdes de escudos.

Refira-se ainda que a taxa de cobertura da emisséo registou uma evolugdo positiva de 5,9%, a contrapor
a evolugdo negativa de 4,1% verificada durante o ano de 1991.
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4. Durante o exercicio de 1992, cessou o seu mandato o Senhor Dr. José Alberto Vasconcelos Tavares
Moreira, que desde 22 de Maio de 1986 exercia o cargo de Governador deste Banco, e ha longos anos é figura
cimeira da vida portuguesa, ao qual o Conselho de Auditoria deixa expresso o seu muito aprego e consideragio.

Cessou também fun¢des o Administrador Senhor Dr. Abel Ant6nio Pinto dos Reis, ao qual o Conselho de
Auditoria também deseja manifestar o seu aprego e considerago.

Em 4 de Maio de 1992, tomou posse, como Governador do Banco de Portugal, o Senhor Professor Doutor
Luis Miguel Couceiro Pizarro Beleza, antigo Ministro das Finangas, anteriormente Administrador do Banco de
Portugal e economista eminente. Na mesma data, tomaram posse, como Administradores, os Senhores Professor
Doutor Abel Moreira Mateus e Dr. José Anténio Cardoso Veloso.

Ja em 1993, tomou posse como Administrador o Senhor Dr. Bernardino Manuel da Costa Pereira.

Ao novo Governador e aos novos Administradores, o Conselho de Auditoria enderega as melhores
saudagdes e formula votos de sucesso na sua missio.

Nao pode este Conselho deixar de expressar a sua homenagem ao Senhor Doutor José de Azeredo Perdigio,
distintissima figura do mundo do Direito, das Ciéncias e das Artes, que, desde a criagdo do Conselho de Auditoria,
exerceu, com a competéncia e brilho que lhe sdo unanimemente reconhecidos, as fungdes de seu Presidente, até
cessar, a seu pedido, essas fungdes, ja em 1993.

Igualmente este Conselho dirige uma palavra de aprego pela competente colaboragdo prestada pelo Senhor
Dr. Jodo Floréncio Vicente de Carvalho na sua qualidade de revisor oficial de contas, que também agora cessa
a sua actividade no Banco.

5. Em conclusao:

A) Apoiado nas andlises feitas aos documentos que lhe foram apresentados e nas informagdes obtidas,
o Conselho de Auditoria nada tem a objectar a aprovagio do Relatério do Conselho de Administragio, Balango
¢ Contas do exercicio de 1992; _

B) Ao Governador, ao Conselho de Administragao e a todos os trabalhadores do Banco, o Conselho de
Auditoria exprime o seu reconhecimento pela colaboragdo prestada.

Lisboa, 25 de Marco de 1993
O CONSELHO DE AUDITORIA
Carlos Fernando Olavo Corréa de Azevedo

Rui José da Concei¢do Nunes

José Maria Pires
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Il Parte

ANALISE ECONOMICA E FINANCEIRA



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

A experiéncia tem demonstrado, porém, que tais revisdes ndo
introduzem substanciais alteragGes, quer na andlise produzida,
quer nas conclusdes alcangadas.
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Capitulo 1

A ECONOMIA PORTUGUESA EM 1992

A adesdo do escudo ao Mecanismo de Ta-
xas de Cambio (MTC) do Sistema Monetario
Europeu (SME) e a liberalizacdo completa dos
movimentos de capitais marcaram a politica
econémica em 1992. Estas alteracdes, produzi-
das no ambito dos acordos subjacentes ao pro-
cesso de Unido Econémica e Monetéiria
(UEM), originaram a reavaliacio do papel das
politicas monetaria e cambial, por um lado, e
da politica oramental, por outro. Com o pro-
pOsito de controlar a inflagdo para promover o
crescimento econémico sustentado, procurou-
-se obter vantagens com a politica cambial es-

tavel e com o maior reforco da disciplina orca-
mental.

Grafico 1.1

INDICADORES DE CONVERGENCIA NOMINAL
Diferencial de inflagao Portugal-CE

~._ Deflator PIB

-
-~ ~

.

E

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

Em 1992, o ritmo de crescimento da econo-
~ mia portuguesa continuou a abrandar, reflec-
tindo, em parte, circunstancias intérnacionais
adversas, em particular na Europa. Interna-
mente, acentuaram-se as diferencas entre os
sectores da economia expostos directamente
ao processo de integracio econdmica e 0s sec-
tores mais protegidos da concorréncia externa.
A situacgdo diferente entre o sector dos bens
transaccionaveis e o dos bens ndo transac-
ciondveis, a par de fricgdes no processo de rea-
fectagdo de recursos, estardo na origem de um
progresso moderado na inflagdo e no cresci-
mento em 1992. O andamento muito dindmico
da procura interna, no contexto de plena capa-

| Gréfico 1.2
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Gréfico 1.3

EVOLUGAO DA ECONOMIA
Comparagdo intertemporal

Crescimento do PIB real

Taxa de desemprego
{escala invertida) 8

Indice de pregos no consumidor
(escala invertida)

cidade do emprego, traduziu-se, também,
num forte impulso dado as importa¢des. No
entanto, 0 bom comportamento registado pe-
las exportagdes e os ganhos de termos de troca
verificados foram suficientes para que o défice
da balanga comercial em percentagem do PIB
se mantivesse ao nivel dos anos anteriores.

A influéncia da situagio externa na econo-
mia portuguesa foi particularmente notéria na
segunda metade do ano. Primeiro, devido a
forte desaceleracdo da actividade econémica
que atingiu, sobretudo, os principais paises
parceiros de Portugal, como a Espanha e a
Alemanha. Depois, por motivo da crise de
confianga quanto ao rapido progresso na
Unido Econémica e Monetaria, resultante das
incertezas em torno da ratificagdo do Tratado
de Maastricht e do insuficiente progresso no

sentido da convergéncia econémica, alids, re- '

flectidas na grande instabilidade que desde
Setembro tem rodeado o MTC do SME.

A estabilidade cambial continuou a consti-
tuir uma pega fundamental da politica econé-
mica durante 1992, tendo sido formalmente
reafirmada com a decisdo de fazer aderir o es-
cudo ao MTC do SME em Abril. Com ela pre-
tende-se aproximar a inflagdo interna do nivel
médio europeu e criar condiges para que as
empresas portuguesas possam competir num

76

espago econémico com plena mobilidade de
bens e de factores. No mercado tnico euro-
peu, a competitividade depende da eficiéncia
produtiva e do desenvolvimento de vantagens
especificas, ndo sendo viavel o recurso quer a
barreiras administrativas, quer a uma politica
de desvalorizagdes cambiais. A rapida conver-
géncia torna-se, assim, crucial para limitar no
tempo desvios na apreciagdo real do escudo e,
mais importante, criar os incentivos adequa-
dos ao desenvolvimento de um processo, em
si inevitivel, de reestruturagio econémica.
Numa pequena economia aberta com um ni-
vel de desemprego muito baixo, como € a eco-
nomia portuguesa, a desvalorizagdo do escu-
do apenas conferiria ganhos temporérios, con-
seguidos por meio de uma alteragdo discricio-
naria de precos relativos e de uma diminuigao
dos saldrios reais; a sua pratica teria como
efeito criar a ilusdo de uma rendibilidade ele-
vada com um carécter permanente, adiando a
modernizagdo da estrutura produtiva e, do
mesmo modo, reduzindo o potencial de cres-
cimento econémico.

Ao incidir directamente sobre o sector dos
bens transacciondveis, a politica cambial con-
tribuiu para a diferenciacdo de situagdes entre
este e 0 sector protegido da concorréncia ex-
terna. Porém, esta diferenca, patente na infor-
maqgao disponivel sobre rentabilidade empre-
sarial, emprego, investimento e pregos relati-
vos foi, em 1992, fortemente influenciada pela
evolugdo dos mercados respectivos. Enquanto
se verificou uma retracgdo da procura (desi-
gnadamente externa) de transaccionaveis,
muito acentuada na parte final do ano, a pro-
cura de ndo transaccionaveis continuou a cres-
cer de forma dinamica, por efeito das transfe-
réncias comunitarias, das despesas ptblicas e
de uma forte expansao dos saldrios reais.

Neste contexto, o papel assumido pela po-
litica orgamental na moderacdo da procura
assume maior relevancia, nomeadamente des-
de que a liberalizagdo dos movimentos de ca-
pitais eliminou virtualmente o contributo, no
curto prazo, da politica monetdria interna
para esse objectivo. Com efeito, se a existéncia
de controlos de capitais, impondo uma seg-



mentagio entre os mercados monetario e
cambial, permitia a manutengdo de taxas de
juro reais internas elevadas com influéncia na
despesa agregada, sem estes a politica mone-
taria pode apenas assegurar que as taxas de
juro sejam compativeis com a permanéncia
do escudo no MTC do SME. A politica orca-
mental tem, entdo, de se ajustar, substituindo
o que até aqui tem vindo a ser feito predomi-
nantemente pelas politicas monetaria e cam-
bial. Neste pormenor, 1992 regista alguns
progressos, mas ainda insuficientes. O défice
reduziu-se, ainda que o peso do SPA na eco-
nomia tenha aumentado devido ao cresci-
mento, quer das receitas, quer das despesas.
Registe-se a fixagdo de tectos nominais para
as despesas do Estado e do conjunto do SPA
como medida de disciplina orcamental. As
necessidades de financiamento do SPA, que
em 1992 se reduziram para 4.7 por cento do
PIB, registaram um forte acréscimo do crédito
liquido concedido pelo Banco de Portugal,
mediante a utilizagdo da conta de aplicagdo
de bilhetes do Tesouro (BT).

% %%k

A economia portuguesa reflectiu em 1992 a
conjuntura externa desfavoréavel, especialmen-
te na Europa, onde se acentuou a fase descen-
dente do ciclo econémico. Segundo dados da
OCDE, calcula-se que a economia da Comuni-
dade Europeia (CE) tenha crescido apenas 1
por cento em termos reais em 1992, cerca de
meio ponto abaixo da taxa registada no ano
anterior. A desaceleragio acentuou-se no se-
gundo semestre, em que se estima que o PIB
comunitério tenha estagnado, contrariando as
previsdes unanimes de uma recuperagao. O
agravamento da situagdo, anteriormente cir-
cunscrito a alguns paises da CE, designada-
mente o Reino Unido, estendeu-se em 1992 a
generalidade dos estados membros. Apenas
dois paises, a Irlanda e o Luxemburgo, terdo
registado taxas de crescimento reais da activi-
dade superiores a 2 por cento. O abrandamen-
to foi mais severo na Alemanha e na Espanha,
os dois maiores parceiros comerciais de
Portugal, ambos com taxas de crescimento do

PIB em volume relativamente elevadas em
1991, mas que em 1992 néo terdo ficado muito
acima de 1 por cento. A esta conjuntura cor-
respondeu um claro abrandamento do consu-
mo, uma quebra do investimento e uma sensi-
vel desaceleragio do comércio externo dos
paises comunitarios.

Dada a actual reduzida expressao dos Esta-
dos Unidos da América no comércio externo
nacional, a recuperagdo econémica norte-ame-
ricana, entretanto iniciada, tera tido um ligeiro
impacte directo na economia portuguesa, ndo
sendo suficiente para atenuar os efeitos da
conjuntura europeia. Embora os dados agre-
gados médios anuais das contas nacionais nao
deixem perceber com clareza a expressao des-
tes efeitos, estes sdo patentes na evolugio das
exportagdes nacionais na fase final do ano e,
presumivelmente, no investimento industrial.

Neste contexto, estima-se que a economia
portuguesa tenha tido um crescimento real do
PIB de cerca de 1.5 por cento em 1992. Ter-se-
-4, assim, registado este ano um menor pro-
gresso na convergéncia real para o nivel de
vida médio comunitario. Este resultado menos
satisfatério decorreu, em parte, da situagio de
virtual pleno emprego no mercado de traba-
lho, que actuou como uma condicionante im-
portante, em termos agregados, a expansao da
oferta nacional.

O abrandamento internacional ndo impe-
diu a procura interna de continuar a crescer
cerca de 4 por cento, em termos reais, em 1992,
praticamente o0 mesmo que no ano transacto.
O ritmo de crescimento da procura interna re-
flectiu, sobretudo, a componente do consumo
privado, que cresceu 4.7 em volume — menos
0.5 pontos percentuais do que no ano anterior.
Subjacente ao andamento do consumo priva-
do encontra-se, antes de mais, a rdpida e acen-
tuada subida do rendimento real disponivel
dos particulares. Estima-se, com efeito, que
este rendimento tenha crescido cerca de 3.5
por cento — apenas 0.5 pontos percentuais
abaixo da taxa registada em 1991 -, devido,
entre outros factores, a continuagdo de um for-
te crescimento da massa salarial (cerca de 4.5
por cento, em termos reais), bem como das

77



transferéncias internas (entre 8 e 9 por cento,
em termos reais). Na medida em que a subida
dos saldrios reais seja entendida como um au-
mento da componente permanente do rendi-
mento, os seus efeitos sobre b consumo devem
ser ainda mais intensos.

Acresce que em 1992 se calcula que tenha
ocorrido nova redugio da taxa de poupanga
das familias. De acordo com as estimativas
efectuadas, esta reducdo tera sido de 1.1 pon-
tos percentuais do rendimento disponivel do
sector. Dois problemas de contabilidade nacio-
nal contribuem, no entanto, para que esta re-
dugdo possa estar sobreavaliada. Primeiro,
porque a semelhanca do que se passou em
1991, parte desta queda decorreu da atenua-
¢do do fenémeno de erosio monetaria da ri-
queza financeira das familias, isto é, do facto
de a inflagdo ter diminuido e, em consequén-
cia disso, as familias terem podido reduzir a
parcela da sua poupanga (tal como medida
nas contas nacionais) que apenas se destina a
manter o valor real da sua riqueza financeira.
Corrigindo deste efeito, a redugdo na taxa de
poupanga tera sido apenas de 0.6 pontos per-
centuais. Segundo, porque a redugdo da taxa
de poupanga coincide, em 1992, com uma for-
te aceleragdo da despesa em bens de consumo
duradouros, sendo esta, na Optica das contas
nacionais, inteiramente considerada como um
consumo do préprio ano. E provavel que se
tenha verificado em 1992 uma renovagio aci-
ma do normal do stock existente de bens de
consumo duradouro (em particular automé-
veis), e que as despesas na aquisi¢do deste
tipo de bens se reduzam durante o futuro pré-
ximo.

Na medida em que, em 1992, o rendimento
disponivel das familias continuou a expan-
dir-se a um ritmo semelhante ao dos anos an-
teriores, a evolugdo da taxa de poupanga e do
consumo privado ndo dever4 ter reflectido, de
forma significativa, um certo "alisamento” do
consumo ao longo do ciclo econémico. Nao é
de excluir, contudo, que este factor ganhe im-
portancia ao longo da fase baixa do ciclo eco-
némico, designadamente quando se verifica-
rem reducdes do rendimento das familias que
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sejam entendidas como quebras transitérias.
Numa perspectiva de mais longo prazo, é pos-
sivel que a taxa de poupanga dos particulares
continue a reduzir-se. Para isto poderdo con-
tribuir, por um lado, o ajustamento do consu-
mo a expectativas de uma evolugéo favoravel
do rendimento permanente, e, por outro lado,
factores como a melhoria do sistema de segu-
ranga social, o envelhecimento progressivo da
populagdo e a dinamizagdo do crédito para
consumo, o qual registou um crescimento
acentuado em 1992.

Estima-se que o consumo publico tenha
crescido cerca de 1.5 por cento, em volume em
1992 (3.2 por cento em 1991), reflectindo um
aumento do emprego no sector ptblico admi-
nistrativo.

Quanto ao investimento, regista-se uma
aceleracdo da formacédo bruta de capital fixo,
que se estima tenha crescido 4.6 por cento em
1992, em termos reais, contra 2.8 por cento no
ano anterior. Ndo € de excluir a possibilidade
do crescimento do investimento ter sido
maior, porquanto a forma de medigido desta
variavel ndo incluir investimento em activos
intangiveis. Por detras desta evolugio agrega-
da encontram-se, porém, situagdes muito dife-
renciadas.

Primeiro, nas parcelas correspondentes ao
investimento ptiblico e ao investimento priva-
do. A formagédo bruta de capital no sector pu-
blico administrativo (SPA) passou de 15 por
cento em 1990 para 17.3 por cento do total da
FBCF em 1992.

Segundo, no sector privado (incluindo em-
presas publicas) ter-se-a verificado uma clara
diferenciagdo entre o sector dos servigos (com
destaque para a telecomunicagdes, transpor-
tes e comércio) onde, de um modo geral, o in-
vestimento se expandiu significativamente, e 0
sector industrial, onde se terd verificado uma
quebra. Esta situagdo deve reflectir basicamen-
te diferengas sobre previsdes de lucros, que te-
rdo permanecido favordveis no sector dos ser-
vigos, mas que se terdo deteriorado em largos
sectores da industria. Por outro lado, a dife-
renga de evolugdo das margens de rendibilida-
de no passado recente também deve ter contri-




buido para o andamento distinto do investi-
mento, dada a forte relagio existente entre
margens e autofinanciamento nas decisdes de
investimento. A diminuigdo do preco relativo
do factor capital face ao factor trabalho — uma
vez que as taxas de juro se reduziram e o pre-
¢o dos bens de equipamento importados caiu
durante o ano ~ poderd ter estimulado o in-
vestimento nos sectores onde as perspectivas
de vendas se mantiveram favoraveis. Nao
ter4, porém, sido suficiente para compensar o
efeito de deterioragdo destas perspectivas nos
restantes sectores, designadamente se, a curto
prazo, se torna impossivel a substituicio de
factores da produgao.

Estima-se que, em 1992, o investimento em
stocks tenha dado um contributo positivo, da
ordem de 0.2 pontos percentuais, para a taxa
de crescimento do PIB, em resultado duma
significativa acumulagio na parte final do ano.
E provavel que uma parte deste investimento
tenha carécter especulativo, possivelmente as-
sociado a expectativas de desvalorizagdo do
escudo; isto podera explicar, designadamente,
a subida das existéncias que se verificou no
comércio por grosso no ultimo trimestre do
ano, a par duma aceleragdo significativa das
importagdes de bens duradouros. Outra parte,
nomeadamente a acumulagdo de produtos
acabados na industria, deverd, contudo, ter
sido basicamente involuntaria, decorrendo do
abrandamento nio antecipado da procura, em
particular externa, no decurso do segundo se-
mestre.

A desaceleragdo moderada da procura ex-
terna, em média anual, ndo impediu uma re-
cuperacdo das exportagdes nacionais de bens e
servigos, que cresceram 5.0 por cento, em ter-
mos reais (1.8 por cento em 1991). A produgio
nacional ganhou, assim, quota de mercado no

exterior, compensando a perda que se verifica--

ra no ano anterior. Ao longo do ano, no entan-
to, as exportagdes abrandaram sensivelmente,
acompanhando genericamente o andamento
da procura externa, tendo mesmo estagnado
no ultimo trimestre.

O resultado obtido pelas exportacdes, desi-
gnadamente o ganho de quotas de mercado,

coexistiu com um conjunto de factores que,
em principio, actuariam em sentido contrério.
Com efeito, a semelhanga dos anos anteriores,
a procura interna manteve em Portugal um di-
namismo claramente superior ao dos nossos
parceiros, criando incentivos, maiores do que
no exterior, ao desvio de exportdveis para o
mercado doméstico. Esse efeito da procura
tera sido reforcado por um efeito de preco, na
medida em que se verificou em Portugal uma
forte diminuigdo do prego relativo dos expor-
taveis, favorecendo a reorientagdo da despesa
interna para estes bens e incentivando o des-
vio de recursos para a produgdo de outros
produtos. A apreciagdo real do escudo indica
que estes incentivos terdo sido mais acentua-
dos em Portugal do que no exterior.

A comparacao entre a evolugdo dos pregos
e dos custos do sector exportador, com base
nas proxies disponiveis, indica que a evolugio
das exportagdes terd sido acompanhada por
um estreitamento das margens de lucro no
sector no decurso dos dois tltimos anos, e
uma comparagao internacional indicia que
este estreitamento terd sido maior em
Portugal do que nos seus principais competi-
dores. Esta diminui¢ido da lucratividade rela-
tiva do sector, ocorrendo em paralelo com um
ligeiro ganho de quotas de mercado, devera
constituir, em larga medida, o efeito conjuga-
do de estratégias empresariais e de elementos
de rigidez. Com efeito, a contraccdo de mar-
gens pode indicar uma substituibilidade im-
perfeita entre o mercado externo e o mercado
interno, designadamente quando a penetra-
Gdo no exterior exige um investimento preli-
minar e a permanéncia futura nos mercados
depende da presenga actual. De igual modo,
os elevados crescimentos salariais registados,
que constituiram o factor principal de aperto
das margens, poderdo estar associados a op-
¢oes de retencdo de mao-de-obra por parte
das empresas.

Ainda que o estreitamento das margens
possa ter sido suportado por lucros excepcio-
nais no passado, uma penetracdo sustentada
nos mercados externos deve depender essen-
cialmente da desaceleragdo dos saldrios nomi-



nais e de ganhos ao nivel da qualidade dos
produtos e da eficiéncia produtiva.

Como em outros segmentos da economia
portuguesa, o sector exportador evidencia es-
tar a experimentar uma alteragdao estrutural.
Por um lado, embora alguns dos sectores tra-
dicionais continuem a exibir um razoavel cres-
cimento, verifica-se um refor¢o do peso de no-
vas industrias. Este fendmeno esta associado
aos fluxos de investimento directo estrangeiro
destinados a aumentar a oferta nacional de ex-
portaveis e que tém sido, sobretudo, orienta-
dos para estes sectores. Por outro lado, uma
analise mais detalhada da informagéo disponi-
vel permite concluir que, mesmo no caso dos
sectores mais tradicionais, o peso relativo dos
seus constituintes tem variado, com cresci-
mento progressivo dos subsectores com maior
valor acrescentado.

Mais intenso do que o crescimento das ex-
portagdes e reflectindo o dinamismo da procu-
ra global foi o crescimento das importagées de
bens e servigos em 1992. Estima-se que este
crescimento tenha sido de 11.3 por cento, em
termos reais, contra 6.5 por cento no ano ante-
rior, para o que terd contribuido também a
moderagdo dos precos internacionais e a apre-
ciagdo real do escudo. O aumento da taxa de
penetragio das importagdes significa, tam-
bém, que alguma oferta externa tenha suprido
a dificuldade sentida pela oferta nacional em
satisfazer a procura existente, quer por se en-
contrar, em alguns sectores de bens transac-
cionaveis, condicionada por uma situagdo de
plena utilizacio dos recursos disponiveis,
quer por a procura se dirigir a bens nao pro-
duzidos, de momento, no pais.

A expansdo mais forte das importa¢des do
que das exportagdes, em volume, ndo impediu
que a balanga de transacgGes correntes perma-
necesse virtualmente equilibrada em 1992 (o
défice apurado foi de 0.3 por cento do PIB).
Para isso contribuiu tanto um significativo ga-
nho de termos de troca com aumento do bem-
-estar nacional, como um grande aumento das
transferéncias publicas unilaterais, nomeada-
mente da CE (3.6 por cento do PIB, contra 2.0
por cento em 1991). Em contrapartida, as
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transferéncias privadas cairam para 5.7 por
cento do PIB, 1 ponto percentual abaixo do
ano anterior.

As diferengas de situagdo entre sectores
distintos da economia portuguesa sdo também
visiveis nas taxas de crescimento do valor
acrescentado bruto da industria e dos servi-
¢os. No primeiro caso, estima-se que o VAB
tenha caido 2.5 por cento em 1992, dois pontos
percentuais abaixo da taxa, j4 marginalmente
negativa, de 1991. Nos servigos, por seu turno,
o crescimento médio anual terd permanecido
acentuado, estimando-se uma taxa de 4.3 por
cento, meio ponto percentual abaixo do valor
do ano anterior. Estas evolugdes realcam um
ajustamento na economia portuguesa, até a
data insuficientemente dotada de servigos efi-
cientes. A nivel mais detalhado, verificam-se
andamentos muito desiguais nos varios sub-
sectores, num quadro de reestruturagédo do te-
cido produtivo nacional.

Em termos agregados e em média anual, o
mercado de trabalho continuou, em 1992,
numa situagio de tensdo. Assim, a taxa de de-
semprego permaneceu muito baixa (4.1 por
cento), enquanto o emprego registou uma ex-
pansdo (que se estima de 0.9 por cento). Os sa-
larios desaceleraram relativamente a 1991,
mas mantiveram crescimentos elevados, quer
em termos nominais (cerca de 13.4 por cento
no conjunto da economia e aproximadamente
12.8 por cento no sector privado) quer em ter-
mos reais (cerca de 3.6 por cento e de 3.1 por
cento, respectivamente, no conjunto da econo-
mia e no sector privado).

Estes tragos gerais ndo diferem muito dos
que ja caracterizavam a situagdo em 1991.
Apenas se tera notado um aumento ligeiro da
taxa de desemprego (em cerca de 0.5 pontos
percentuais), mais evidente a medida que o
ano foi decorrendo. Assim, o acréscimo da
taxa de desemprego face ao periodo homdlo-
go foi sendo progressivamente maior ao lon-
go de 1992, situando-se no primeiro trimestre
em cerca de 0.1 pontos percentuais e, no lti-
mo trimestre, em 1.3 pontos percentuais. De
igual modo, o crescimento do emprego regis-
tou taxas sucessivamente menores, terminan-



do com uma redugdo marginal no ltimo tri-
mestre.

A auséncia de recursos disponiveis no mer-
cado de trabalho devera ter actuado como
uma restri¢io sobre a oferta nacional no con-
junto do ano, embora de uma forma progressi-
vamente mais atenuada ao longo deste. Por-
ventura mais importante foi o efeito causado
por elementos de rigidez nesse mercado, difi-
cultando a afectagio da méao-de-obra para fins
mais produtivos. Sendo assim, o deficiente
funcionamento do mercado de trabalho tera
condicionado a expansdo da oferta, nao tanto
pela limitagdo absoluta imposta pelos recursos
existentes, mas pela sua utilizagdo ineficiente.
O inadequado aproveitamento dos factores da
produgio reflecte-se na fraca performance da
produtividade do trabalho, a qual, em termos
agregados, ndo deverd ter crescido mais do
que 0.6 por cento.

O deficiente funcionamento dos mercados
de bens e de factores ganha na actualidade
econémica nacional uma maior importancia
por trés razdes: primeiro, porque perturba a
concretizagdo do processo de reestruturagio
da economia portuguesa; segundo, porque di-
ficulta o processo de desinflagdo, arrastando
consigo maiores riscos de desemprego; tercei-
ro, porque impde custos excessivos no bem-
-estar dos segmentos da economia mais afecta-
dos por ambos estes processos.

Note-se que, no curto prazo, a retengdo de
mao-de-obra por parte de empresas que en-
frentam condigdes adversas ou que sdo invia-
veis terd contribuido para manter o desem-
prego a nivel muito baixo. Esta situagdo nao é,
porém, sustentavel, e a formagao e reconver-
sdo profissional é fundamental para evitar um
aumento substancial do desemprego friccional
ou mesmo a sua transformagio em desem-
prego estrutural.

No contexto de tensio atras referido, os sa-
larios continuaram a subir muito em 1992, ten-
do o diferencial de crescimento em relagdo a
média comunitaria permanecido a um nivel
excessivo e insustentavel (7 pontos percen-
tuais, no sector privado, contra 8 em 1991).
Embora se tenha verificado em 1992 uma in-

flexdao na tendéncia de aceleragio sistemética
dos saldrios que se vinha observando desde
1988, o abrandamento verificado foi insufi-
ciente. Na verdade, a inflexdo parece ter ape-
nas reflectido o andamento da inflagio em
1991, revelando que a taxa de crescimento dos
salarios respondeu a evolugdo passada dos
pregos, facto que tem caracterizado o mercado
de trabalho portugués. Se este comportamento
retrospectivo dos salarios continuar numa
conjuntura menos dindmica, quando nédo se
esperam ganhos de termos de troca seme-
lhantes aos do passado recente, o processo de
desinflagdo tornar-se-a mais dificil e os niveis
de desemprego serdo maiores.

Reflectindo, em parte, a situagdo no merca-
do de trabalho, a desaceleragio da inflagiao du-
rante 1992 foi moderada. Em termos médios
anuais, o indice de precos no consumidor
(IPC) cresceu 8.9 por cento, 2.5 pontos percen-
tuais abaixo da taxa observada em 1991. Em
termos homoélogos, a taxa de crescimento do
IPC reduziu-se de 9.6 por cento em Dezembro
de 1991 para 8.4 por cento, no final de 1992. A
desaceleragao do crescimento dos pregos me-
didos no consumidor, em 1992, esta afectada
por dois aspectos: por um lado, a alteragao do
indicador utilizado pelo INE sobre-estima o
abrandamento da inflagdo; por outro, a modi-
ficagdo das taxas do Imposto Sobre o Valor
Acrescentado (IVA) actuou em sentido contra-
rio. Apenas na medida em que o ajustamento
do nivel de pregos resultante nas novas taxas
do IVA se reflicta nos contratos (salariais) é
que essas alteragdes fiscais terdo impacte na
taxa de inflagao futura. Uma vez que a infla-
¢do também se reduziu na CE, o progresso na
convergéncia nominal foi diminuto e, no final
do ano, o diferencial de crescimento dos pre-
gos no consumidor em Portugal face & média
comunitaria situava-se ainda em pouco menos
de 5 pontos percentuais.

A manuteng¢ido dum elevado ritmo de cres-
cimento dos precos em 1992 reflectiu basica-
mente a persisténcia de pressdes inflacionistas
internas, uma vez que a inflagdo importada
tera sido négativa. Com efeito, o deflator do
PIB, que constitui um melhor indicador da in-
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flagdo de origem interna do que os pregos no
consumo, ter-se-a cifrado em 12.4 por cento
em 1992, 1.2 pontos percentuais abaixo do va-
lor do ano anterior. Por seu lado, os precos
das importagdes de bens e servigos registaram
em 1992 uma queda de 4.4 por cento, em re-
sultado duma apreciagdo nominal do escudo
de cerca de 3 por cento, em termos efectivos,
conjugada com uma quebra dos pregos inter-
nacionais.

O dinamismo da procura de ndo transac-
cionaveis, suscitado por uma elevada elastici-
dade rendimento, despesas publicas e o im-
pacte das transferéncias externas, traduziu-se
num substancial aumento do respectivo prego,
o que também impediu progressos mais rapi-
dos no processo de desinflagao. Estes aspectos
sdo ilustrados pelos indicadores disponiveis
sobre a inflagdo neste tipo de bens, que apon-
tam para que esta tenha permanecido nos dois
digitos (11.2 por cento no conjunto dos ndo
transacciondveis, 13 por cento no caso concre-
to dos servigos).

k%

Neste contexto geral, a politica monetaria e
cambial em 1992 continuou assente numa es-
tratégia de médio prazo firmemente anti-infla-
cionista, com vista a criagdo de condigbes para
um desenvolvimento econémico sélido e sus-
tentado.

Até meados de Agosto, a existéncia de res-
trigdes as entradas de capitais permitiu a ma-
nutengdo de alguma margem de autonomia na
condugio da politica monetéria interna, a par
da prossecugdo de objectivos cambiais. Assim,
a politica monetaria interna foi conduzida nes-
te periodo tendo como referéncia uma trajec-
téria de abrandamento regular da liquidez da
economia, em direc¢do a uma meta de cresci-
mento de 12 por cento em Dezembro de 1992.
Em simultdneo, no dominio cambial, prosse-
guiu a orientagdo de ndo acomodacgao do dife-
rencial de inflagdo entre Portugal e um grupo
de economias com elevado grau de estabilida-
de de pregos, impondo deste modo a econo-
mia nacional uma disciplina nominal seme-
lhante a daqueles paises. Esta opgdo foi sole-
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nemente formalizada, a partir de Abril, pela
adesdo do escudo ao MTC do SME, que con-
solidou a orientagdo ndo acomodaticia da poli-
tica cambial e sinalizou inequivocamente o
compromisso de estabilizagdo nominal da eco-
nomia portuguesa.

A semelhanga do ano anterior, esta postura
da politica — materializada em taxas de juro
nominais significativamente superiores as do
exterior e elevado grau de confianga na moeda
nacional — continuou a exercer um poderoso
estimulo as entradas de capitais, traduzindo-
-se em pressdes para apreciagdao do escudo.
Deste modo, durante os primeiros oito meses
do ano, as autoridades monetérias continua-
ram a acumular reservas cambiais; excluindo
flutuagbes de valor, estas aumentaram mais
de 5 mil milhdes de délares neste periodo,
quase exclusivamente devido ao afluxo de ca-
pitais auténomos. Em paralelo, o escudo regis-
tou neste periodo uma significativa apreciagao
nominal, designadamente apés a sua entrada
para o MTC do SME e quase imediata subida
para perto do limite superior da sua banda de
flutuagao.

Apesar das dificuldades colocadas pelas
entradas de capitais sobre o controlo da liqui-
dez, a permanéncia de condigdes monetarias
rigorosas traduziu-se numa desaceleracdo sen-
sivel do crédito interno neste periodo, o que
permitiu fazer regressar a liquidez a uma tra-
jectoria de abrandamento no segundo trimes-
tre de 1992, ap6s a aceleragdo que se vinha ob-
servando desde os meses finais de 1991. Esta
evolugdo foi acompanhada por uma redugao
gradual das taxas de juro nominais, quer nos
mercados monetdrios, quer nas operagdes
bancaérias activas e passivas com o publico.

Em meados de Agosto, o Banco de
Portugal, tendo em conta as orientagdes do
Governo, anunciou a liberalizagio integral dos
movimentos de capitais com o exterior, a im-
plementar até final do ano, através dum des-
mantelamento faseado das restri¢des existen-
tes. Essa medida veio alterar profundamente a
configuragdo da politica monetdria em
Portugal, reduzindo a margem de autonomia
da politica monetaria interna ao espago pro-



porcionado pela banda de flutuagdo do escu-
do no MTC do SME. Neste contexto, a prosse-
cugdo duma politica baseada em orientagdes
quantitativas para a liquidez da economia dei-
xou de ser viavel, ficando as taxas de juro in-
teiramente afectas 4 manutengdo da moeda
nacional dentro dos limites de flutuacio defi-
nidos. Neste quadro, a postura anti-inflacio-
nista da politica monetéria e cambial — que fi-
caram virtualmente unificadas — passou a as-
sentar na ligagdo a um conjunto de moedas de
economias com elevada estabilidade nominal.
A prazo, na medida em que essas economias
mantenham baixos niveis de inflagdo, esta li-
gacdo proporciona a economia portuguesa
uma ancora nominal que tende a assegurar a
prossecucdo do processo desinflacionista. No
curto prazo, no entanto, a liberalizagéo das en-
tradas de capitais tende a induzir uma queda
das taxas de juro nominais e, na medida em
que o ajustamento da inflagdo e das expectati-
vas inflacionistas se processe mais lentamente,
uma quebra das taxas de juro reais. Deste
modo, a prossecucdo do processo desinflacio-
nista, no curto prazo, passou a requerer um
contributo adicional mais importante da poli-
tica or¢amental.

Na sequéncia do anincio de liberalizagao
dos movimentos de capitais, o Banco de
Portugal reduziu de imediato as suas taxas de
intervencio no mercado monetario. Esta me-
dida foi acompanhada por uma queda genera-
lizada das taxas de juro nos mercados moneta-
rios e nas operagoes bancarias com o publico.

A irrup¢do da crise cambial do SME em
Setembro, pondo fim a cinco anos de virtual
estabilidade da grelha de paridades no MTC, e
os subsequentes surtos de instabilidade cam-
bial, afectaram também marcadamente a exe-
cugdo da politica monetaria e cambial em
Portugal nos tltimos meses de 1992. A crise
do SME afectou também o escudo, desenca-
deando uma grande saida de capitais autono-
mos, designadamente pela venda de titulos
nacionais por nao-residentes, o que implicou
uma redugio das reservas cambiais em quase
4 mil milhGes de délares em Setembro e uma
intensa pressdo descendente sobre o escudo.

As autoridades monetarias portuguesas reagi-
ram a estes eventos, e em particular ao ataque
especulativo sobre a moeda nacional, reafir-
mando o seu empenho na estabilidade cam-
bial como meio para prosseguir o processo de
estabilizagdo nominal da economia no quadro
do programa de convergéncia aprovado.

Com efeito, dada a situagdo vigente no
mercado de trabalho, uma eventual desvalori-
zac¢ao da moeda nacional transmitir-se-ia rapi-
damente aos salarios e pregos, resultando ba-
sicamente em inflacdo, sem efectivos ganhos
reais. Além disso, ao relangar a ideia da aco-
modagdo, a desvalorizagio tenderia a desin-
centivar o esforgo de canalizagdo dos recursos
para os fins mais eficientes. A isto acresce que
a desvalorizagdo nao deixaria de comprometer
seriamente o capital de credibilidade acumu-
lado, tendendo a aumentar os custos da desin-
flagdo; em particular, como revelam as expe-
riéncias de desvalorizagio dentro do SME, o
risco cambial associado a moedas fracas tende
a perdurar, traduzindo-se por um duradouro
diferencial positivo de taxas de juro relativa-
mente as alemds, implicando presumivelmen-
te custos actualizados sobre o crescimento su-
periores aos ganhos que poderiam advir do
estimulo temporario da desvalorizagéo.

Nestas condigdes, o Banco de Portugal re-
correu em Setembro a um conjunto articulado
de instrumentos para defender a moeda nacio-
nal contra o ataque especulativo: utilizagio da
margem de manobra proporcionada pela ban-
da de flutuagdo do escudo no MTC do SME
para acomodagdo dos choques durante a crise;
reactivagio dos controlos existentes a saida de
capitais (sem, todavia, proceder a qualquer al-
teragdo do ambito destes controlos); interven-
¢ao no mercado cambial em defesa da moeda
nacional; e, finalmente, no que constituiu a
medida de maior impacto, suspensdo das in-
tervengdes de caricter regular no mercado
monetario, substituindo-as por leildes pon-
tuais de liquidez, ndo esterilizando totalmente
o impacto das intervengdes cambiais sobre a
base monetaria e permitindo, assim, uma subi-
da das taxas de juro no curto prazo. Esta subi-
da foi temporaria e confinou-se as taxas de

83



muito curto prazo, sugerindo que o objectivo
de penalizar os especuladores sem afectar o
resto da economia foi basicamente atingido.
Dum modo geral, a actuagdo durante a crise
foi bem sucedida e, com o progressivo regres-
so a normalidade, foram retomadas pouco
tempo depois as operacdes regulares de absor-
¢do de liquidez.

Em Novembro, perante novo surto de ins-
tabilidade nos mercados cambiais, as autori-
dades portuguesas decidiram acompanhar as
autoridades espanholas, que solicitaram um
realinhamento de paridades no MTC do SME.
Deste modo, as paridades centrais da peseta e
do escudo foram desvalorizadas em 6 por cen-
to. O realinhamento do escudo nédo visou alte-
rar a opgdo genérica pela politica cambial que
vinha sendo prosseguida. Neste contexto,
ap0s o realinhamento e no decurso da parte fi-
nal do ano, o Banco de Portugal actuou no
sentido de manter a taxa de cdmbio do escudo
em torno de niveis relativamente estéveis.

Reflectindo o abrandamento econémico e
ajustamentos de carteira associados aos desen-
volvimentos no mercado cambial, a liquidez

84

desacelerou acentuadamente na segunda me-
tade do ano, no final do qual crescia a um rit-
mo préximo dos 12 por cento. Este resultado
deveu-se basicamente a sua contrapartida ex-
terna, em particular de Setembro em diante.
Por seu turno, o crédito interno registou uma
significativa aceleracio em Setembro e nos
meses subsequentes, num contexto de substi-
tuicdo de crédito externo por interno, reflec-
tindo a subida do risco cambial do escudo.

No final do ano, os mercados monetério e
cambial apresentavam sinais claros de acal-
mija, com a taxa de cambio efectiva estdvel,
uma tendéncia de descida das principais taxas
de juro e de redugdo dos diferenciais de juro
entre o euro-escudo e o marco (embora per-
manecendo ainda acima dos valores observa-
dos antes de Setembro), e uma diminui¢io
progressiva das saidas liquidas de capitais au-
tonomos. Nestas condigdes, o Banco de
Portugal antecipou, para 16 de Dezembro, a
completa liberalizagdo dos movimentos de ca-
pitais com o exterior, o que se processou sem
qualquer perturbagéo.



Quadro 1.1
PORTUGAL: PRINCIPAIS INDICADORES ECONOMICOS, 1987-1992

Unidades 1987 1988 1989 1990 1991 1992
Produtointernobruto,PIB ........................ tvrem % 51 4.0 55 4.2 22 15
Procurainternatotal ...................... ... tvrem % 9.8 8.4 34 5.5 4.1 4.3
Consumoprivado ...........ovuiiiiiiinaininiins tvrem % 5.2 6.8 28 5.0 5.2 47
Consumo ptiblico .................oiiilL tvrem % 44 7.6 31 1.9 32 15
Formagdo bruta de capitalfixo ..................... tvrem % 15.1 15.2 6.0 7.0 28 4.6
Exportagdes debenseservigos ..................... tvrem % 107 7.2 16.5 122 18 5.0
Importagdes debenseservigos ..................... tvrem % 23.7 18.1 87 140 6.5 113
Rendimento disponivel das famflias,RD ............ tvrem % © 29 39 26 31 3.0 33
Taxadepoupanga................ovvevenannonn.n. em % do PIB 27.5 259 271 27.0 249 24.4
Sector privado ™ .. ... ..iii i em % do PIB 297 27.2 265 280 27.1 255
Familias ...........cooiiiiiiiiiiiii em % do PIB 218 194 18.7 17.1 16.2 15.2
em % do RD 24.9 2.7 225 21.1 20.1 189
Empresas ................oiiiiiiein, em % do PIB 7.9 7.7 7.8 109 10.9 103
Sectorpuiblico ...l em % do PIB 22 ‘12 0.6 -1.0 23 -12
Taxadeinflagio (IPO®™ ........................... média anual, % 94 97 126 134 114 89
Dez./Dez., % 89 11.6 11.6 13.7 9.6 84
Taxa de inflagiosubjacente ........................ média anual, % 10.2 9.7 12.6 13.2 12.7 11.8
Taxa de inflagio de transacciondveis ................ média anual, % 99 9.5 12.6 9.0 8.1 7.4
Taxa de inflagio de ndo-transacciondveis ............ média anual, % 8.5 99 12.6 19.1 15.2 11.2
Taxade desemgrego (em sentido restrito)? . ......... em % 71 57 5.0 47 4.1 4.1
Empregototal® ... ... ...l tvem % 26 26 22 23 30 0.9
Emprego por conta de outrem® ... ... tvem % 22 43 35 29 14 08
Remuneragdes nominais ® ........................ tvem % 162 9.8 126 173 179 144
Remuneragdes reais O tvem % 54 0.1 -0.4 34 5.8 45
Produtividade porempregado ..................... tvem % 25 14 33 19 -0.8 0.6
Custos unitérios do trabalho, total da economia ...... tvem % 13.4 8.3 9.0 15.2 18.8 13.7
Balanga de transacgdes correntes ................... em % do PIB 1.2 24 0.4 0.3 -1.0 03
mil milhdes USD 04 -1.1 01 0.2 0.8 0.2
Balangacomercial .............. ..o, em % do PIB 9.7 -13.2 -10.7 -11.3 -114 -11.3
Balanga de invisiveis correntes ..................... em % do PIB 11.0 10.8 11.1 11.0 10.5 11.1
Balanga de operagdes de capitais ................... em % do PIB 3.9 48 9.6 6.4 9.7 0.4
Capitaisauténomos ................cocoeinian em % do PIB 3.6 5.6 10.4 82 115 0.1
Investimento directo estrangeiro ............. em % do FIB 0.9 1.6 33 3.8 33 22
Termos de troca (comércio de bens e servigos) ....... tvem % 1.0 0.4 0.0 -11 0.1 2.0
Taxa de cambio real efectiva® ..................... tvem % 07 0.8 4.1 47 6.1 9.2
Reservas oficiais liquidas (Dezembro)™ ............. mil milhdes USD 124 11.7 16.2 205 26.1 246
Défice do Sector Piblico Administrativo (SPA)Y ... em % do PIB 6.9 54 39 53 64 5.2
Necessidades de financiamentodoSPA ............. em % do PIB 85 7.8 6.4 6.1 55 47
Divida ptiblica directa bruta (Dezembro) ............ em % do PIB 715 74.2 70.8 66.7 67.2 63.8
Agregados monetérios e de liquidez?
L tv em %, Dez./Dez. 20.9 15.2 103 15.8 15.2 12.5
Mz sem acordos de recompradeBT ............ tv em %, Dez./Dez. 18.4 14.2 121 14.2 233 16.0
M1 e tv em %, Dez./Dez. 234 15.2 14.0 13.0 9.8 16.6
Agregados de crédito interno ® :
Créditointernototal ........................ ... tv em %, Dez./Dez. 14.0 14.8 43 108 16.6 16.5
Crédito a empresas e particulares ............... tv em %, Dez./Dez. 83 11.7 58 151 23.0 10.0
Crédito liquido ao sector ptiblico . ............... tvem %, Dez./Dez. 257 20.2 1.9 34 43 109
Taxas de juro
Depositos a prazo, 181 dias-1ano® ............. em %, Dez. 140 13.0 13.0 145 152 132
Carteira comercial, 91-180 dias™ ............... em %, Dez. nd. nd. 251 247 209
Empréstimos e outros créditos, 91-180 dias™ ....  em%,Dez. 185 nd. nd. 221 21.1 18.3
Bilhetes do Tesouro, 91 dias (mercado primério)™  em %, Dez. 14.0 125 17.2 17.2 17.8 16.0
Por meméria
PIBCE ... .. i tvrem % 27 41 3.4 29 15 11

Taxadeinflagio(IPCO)CE ...................... média anual, % 34 36 51 57 5.0 43

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

(b) 1986 e 1987 IPC com base em 1976; 1988 a 1991 IPC com base em 1983; 1992 IPC com base em 1991.

(c) Ataxa de desemprego de 1992 nio é directamente comparavel as dos anos anteriores.

(d) Em 1992, variagio calculada com base na situagio dos inquiridos pelo Inquérito Trimestral ao Emprego do INE, relativamente a sua situagio 1 ano antes.

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

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

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

(h) Com o ouro ao prego de mercado.

(i) Excluindo operagtes com activos financeiros.

() 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 diarios.

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

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

(m) Até 1987, limite maximo. A partir de 1990 inclusive, empresas privadas nao financeiras.

(n) Até 1988 isenta de impostos. A partir de 1989, inclusive, sujeita a IRS ou IRC. . 85
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Capitulo I1

ECONOMIA INTERNACIONAL E INTEGRAGAO EUROPEIA

1. Principais desenvolvimentos em 1992

Em 1992, assistiu-se a um significativo
abrandamento da actividade econémica na ge-
neralidade dos paises ocidentais, com a not6-
ria excepcdo dos EUA, o qual foi acompanha-
do por um aumento do desemprego. Este fac-
to foi particularmente importante para os pai-
ses da Comunidade Europeia (CE), onde a cri-
se no Mecanismo de Taxas de Cambio (MTC)
do Sistema Monetério Europeu (SME) contri-
buiu para ampliar as incertezas quanto ao pro-
cesso de constru¢do da Unido Econdémica e
Monetaria (UEM). A existéncia de desem-
prego de longa duragédo, devido a inadaptagao
do capital humano as transformagdes estrutu-
rais resultantes da crescente integragdo econé-
mica europeia, bem como varios tipos de rigi-
dez no mercado de trabalho deverdo explicar
o facto de a taxa de desemprego da CE ter per-
manecido em niveis elevados, durante os tlti-
mos anos, apesar do forte crescimento da acti-
vidade econémica. O impasse nas negociagdes
do GATT, em parte provocado pelo diferendo
entre os EUA e a Europa quanto a reforma da
Politica Agricola Comum (PAC), e as dificul-
dades na transi¢do dos paises da Europa de
Leste para sistemas de economia de mercado
foram factores parcialmente inesperados que
contribuiram para a deterioragdo da confianga
dos agentes econémicos e, deste modo, refor-
¢aram o abrandamento econdémico.

A irrupgdo da crise cambial no MTC do
SME, em Setembro, constituiu outro evento da
maior importancia em 1992. Esta crise recor-

dou a fragilidade de um regime de cimbios
deste tipo, na auséncia de controlos de capi-
tais, quando se verificam divergéncias entre os
paises participantes, no que se refere aos fun-
damentos econémicos, posigdes ciclicas ou ele-
mentos institucionais, e nao existe suficiente
coordenagao de politicas. Até ao Verdo de
1992, a estabilidade do SME assentava na cre-
dibilidade da UEM. No entanto, as dificulda-
des de alguns paises em ratificarem o Tratado
de Maastricht levantaram duvidas quanto ao
processo de construgio da UEM e ao empenho
dos varios paises na prossecucdo dos seus
Programas de Convergéncia. Os efeitos do
abrandamento ciclico nos défices ptiblicos e as
pressdes sociais e politicas, resultantes do au-
mento do desemprego, originaram duavidas
nos mercados quanto a continuidade das poli-
ticas econémicas na CE, criando expectativas
que estas poderiam desviar-se das suas opgdes
fundamentais.

As economias da CE e do Japdo desacelera-
ram ao longo de 1992, tendo registado taxas de
variagio do PIB de, respectivamente, 1.1 e 1.8

(1) Por questdes de compatibilizagdo da informacdo os valo-
res das Contas Nacionais para 1992, com excepgao de
Portugal, sdo os publicados pela OCDE no passado més
de Dezembro. A posterior divulgagio de estimativas pe-
las diversas fontes nacionais sugere, no entanto, uma re-
visdo para baixo do crescimento da actividade econémica
na generalidade dos paises, exceptuando os EUA onde a
recuperagio foi mais forte do que o antecipado.



por cento, em termos reais. Nestes paises, o
abrandamento da actividade foi particular-
mente notério no segundo semestre, em que se
acentuou a actual fase descendente do ciclo
econémico, depois da forte expansdo entre
1986 e 1990. Numa analise desagregada das
principais economias da CE, verifica-se que a
generalidade dos paises registou, em 1992,
uma evolugdo menos favordvel do que no ano
anterior, com excepgdo do Reino Unido e da
Franga, embora a economia inglesa tenha con-
tinuado em recessao (quebra real do PIB em 1
por cento) e a economia francesa, a semelhanga
dos restantes paises europeus, tenha revelado
uma significativa desaceleragio na segunda
metade do ano. Por contraste, os EUA regista-
ram uma recuperagio, a qual terd sido mais
evidente no segundo semestre: o PIB cresceu
cerca de 1.8 por cento em 1992, em volume, de-
pois da evolugdo negativa registada no ano an-
terior.

O consumo foi a componente da procura
interna menos afectada pelas flutuagdes eco-
némicas (ver tabelas anexas aos gréficos IL.1,
I1.2 e I1.3). O consumo privado na CE cresceu
1.4 por cento em 1992, em termos reais, contra
2 por cento no ano anterior; no Japdo, a desa-
celeragio foi de 2.7 para 2.1 por cento. Nestes
paises, a formagdo bruta de capital fixo (FBCF)
teve um abrandamento superior, em particu-
lar no segundo semestre do ano; o Reino Uni-
do, a Franga e Portugal constituiram excep-
¢Oes, embora, nas economias francesa e brita-
nica, as taxas de variagdo da FBCF permane-
cessem negativas. Nos EUA, a fecuperaqﬁo da
actividade foi acompanhada por uma forte
aceleragdo da FBCF, a qual aumentou 4.8 por
cento em 1992, em volume, depois do decrés-
cimo de 8.5 por cento verificado no ano ante-
rior; o consumo, por seu lado, teve uma acele-
racdo de 2.6 pontos percentuais, passando de
uma quebra de 0.6 por cento em 1991 para
uma expansdo de cerca de 2 por cento em
1992.

Num contexto de desaceleragido dos princi-
pais mercados externos, designadamente no
segundo semestre, as exportagdes de alguns
paises europeus tiveram uma evolugio desfa-
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voravel neste periodo, o que acabou por ser
decisivo para o menor crescimento das respec-
tivas economias no conjunto do ano.

Apesar do abrandamento da actividade
também ter atingido o sector dos servigos, a
industria foi mais afectada pela actual fase
descendente do ciclo econémico. Com efeito,
em 1992, segundo valores preliminares para o
conjunto da Organizagio para a Cooperagio e
Desenvolvimento Econémico (OCDE), a pro-
dugdo industrial diminuiu 0.9 por cento, de-
pois da quebra de 0.5 por cento verificada em
1991. Numa andlise detalhada por paises (qua-
dro I1.2), excluindo os EUA, todas as restantes
grandes economias registaram quedas da pro-
dugdo industrial em 1992; com excepgdo do
Reino Unido, estas foram mais acentuadas na
segunda metade do ano. Esta evolugdo ampla-
mente desfavordvel devera, no entanto, ser in-
terpretada com cuidado, ndo podendo ser to-
mada como representativa do andamento da
produgdo de toda a economia. Com efeito, o
sector dos servigos tem apresentado nos ulti-
mos anos um dinamismo superior. Este facto
pode ser visto através da comparacdo dos gra-
ficos II.1 e I1.4, onde se verifica que, excep-
tuando os EUA, o crescimento médio do PIB
observado entre 1982 e 1992 foi superior a ex-
pansdo média da produgao industrial durante
o mesmo periodo. Além disso, a produgéo in-
dustrial, a semelhanga do investimento, tende
a apresentar uma maior volatilidade ao longo
do ciclo econémico. Na realidade, nos graficos
acima referidos, verifica-se que o desvio pa-
drao das taxas de crescimento da produgao in-
dustrial é superior ao desvio padrao da taxas
de crescimento do PIB.

A expansdo da actividade econémica nos
paises da OCDE ficou aquém do que era ini-
cialmente previsto. Com efeito, o crescimento
do PIB nos paises pertencentes a esta zona
econdmica deverd ter atingido 1.5 por cento, o
que compara com as previsoes de 2.2 e 1.8 por
cento que haviam sido formuladas em Janeiro
e Julho de 1992. Refira-se que esta revisdo para
baixo das expectativas de crescimento ao lon-
go de 1992 foi extensiva as institui¢des inter-
nacionais que publicam regularmente previ-



Quadro 111 Grafico 1.1
CONTAS NACIONAIS

Taxas de variagao reais em relagdo ao perjodo

anterior, dados corrigidos de flutuagoes sazonais Valores trimestrais, taxas de variacao
homélogas em termos reais

PRODUTO INTERNO BRUTO

1990 1991  1992° 19927
1Sem. IISem. 10

Consumo privado

Reino Unido ........... 0.7 -2.1 -0.3 -0.3 0.5

Espanha ............... 37 3.0 2.8 - -
Portugal ............... 5.0 52 47 - - '
Consumo piblico |
25 1.9 - - -
28 12 -0.5 -0.2 0.4
1.9 34 19 29 26
21 19 - - - “
Alemanha® ............ 24 05 30 36 15
5
N S T R S ios2 Tk 1o 1% 7 T 1000 1090 a1 1988
ReinoUnido ........... 32 28 08 0.2 2.0
Espanha 44 36 - -
Portugal 32 1.1 - - Média Desvio padrio
EUA ... ... 23 2.8
Zg s 7 . 5 ) ‘ Japao .......... 41 1.2
34 02 08 23 i CE ............ 2.2 1.1
0.0 - - - Fonte: EUROSTAT.
6.5 32 12.3 9.1
-1.2 -1.1 -1.1 -1.8
09 0.1 -le6 29
ReinoUnido ........... 3.1 99 30 24 40
Espanha ............... 6.9 16 -13 - -
Portugal ............... 7.0 2.8 40 - - Grafico Il.2
Exportagdes
OCDE .......o.ooiiiiinnn 74 5.1 - - -
58 51 42 18 CONSUMO PRIVADO
52 4.0 29 18
1‘;’; a0 24 05 Valores trimestrais, taxas de variagao
3659 70 21 homologas em termos reais
-0.8 4.8 8.1 4.5 i
Reino Unido ... 49 03 32 21 38
Espanha ............... 32 8.4 7.1 - - : 7
Portugal ............... 12.2 18 5.2 - -
Importagdes

Alemanha® ............ 124 121 24 36 00
Franga . 29 21 12 25
Itdlia .................. . 29 6.8 85 44
Reino Unido ........... 1.0 231 6.2 9.0 3.5
Espanha ............... 78 94 8.4 - -
Portugal ............... 14.0 65 114 - -

Alemanha® 48 37 14 29 09
Franga................. 22 12 1.9 21 0.6 \
Malia ...l 22 14 12 18 04 498> 1983 1984 1985 1985 1967 1988 1989 1990 1907 1992
ReinoUnido ........... 0.5 22 -1.0 -1.9 -0.1
Espanha ............... 36 24 14 - -
Portugal ............... 42 22 15 - -
& B o - Média Desvio padrio
EUA ... ... 2.8 17
Fonte: OCDE e Banco de Portugal. Japdo .......... 35 12
(a) Alemanha Ocidental em 1990 e 1991. Alemanha Unificada em CE ...\, 25 13

1992. Fonte: EUROSTAT.




Grafico 11.3

FORMAGAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

Valores trimestrais, taxas de variagao

homologas em termos reais

2965 1965 1954 165 1906 1987 1965 1960 1900 1901 1902

Média Desvio padrio

EUA .......... 17 85
Japdo ......... 6.0 44
CE......o.... 29 26

Fonte: EUROSTAT.

Quadro 1.2

iNDICES DE PRODUGAO INDUSTRIAL
Taxas de variagdo homologas

1990 1991 19927 19927

ISem. Il Sem.
OCDE® ... ............... 8 05 09 08 -1l
2167 . 20 15 15 14
Japdo ...l . 22 55 49 62
CE® ...l 9 01 05 02 -3
Alemanha®™ . 29 1.7 03 -30
Franga ................ A 0.2 -1.1 0.0 2.4
Talia ......ooooeiiiiin, : 21 -13 00 27
Reino Unido . ... .. -2.9 0.3 -0.7 0.1
Espanha...... ... 0 09 -17 02 -38
Portugal® ............. 0 02 20 03 49

Fonte: OCDE e INE.
(a) Valores de 1992 referem-se aos primeiros 11 meses do ano.

sdes de médio-prazo, como é o caso da Comis-
sao da CE e do Fundo Monetério Internacional
(FMI). Enquanto na generalidade dos paises
da CE e no Japao estas revisdes corres-
ponderam ao adiar da retoma da actividade
econémica, no caso dos EUA, estas alteragdes

Grafico 1.4

iNDICES DE PRODUGAO INDUSTRIAL

Valores trimestrais, taxas de variagao

homologas em termos reais

EUA

10 ges 1965 105 198 1086 1067 1986 1960 190 1907 g |

Média Desvio padrio
EUA.......... 24 5.1
Japdo ......... 3.6 4.3
CE ........... 1.8 1.9

Fonte: OCDE.

apenas diminuiram o ritmo de recuperagido. A
revisdo das previsdes foi particularmente im-
portante no que se refere ao segundo semestre
de 1992. Para este periodo, ao invés da recupe-
racio que se previa em Dezembro de 1991
(taxa de crescimento real de 3.1 por cento), es-
tima-se agora que o PIB tera abrandado para
1.2 por cento na zona da OCDE, e estagnado
na CE.

As perspectivas para 1993 nédo sdo favora-
veis. Com efeito, as previsdes publicadas pela
OCDE em Dezembro de 1992 tém sido objecto
de importantes revisdes para baixo por parte
das autoridades de alguns paises e de certos
institutos econémicos. Este maior pessimismo
devera ser atribuido a divulgagdo de valores
referentes aos primeiros meses de 1993, que
ampliam as perdas da produgdo industrial e
as subidas do desemprego, e a manutengao de
um clima de forte incerteza nos mercados. As
negocia¢des ao abrigo do GATT, a transigdao
dos paises do Leste da Europa para sistemas
de economia de mercado e o empenho das au-
toridades da CE na constru¢ao da UEM, atra-



Quadre i 3

PREVISOES DA OCDE PARA O CRESCIMENTO DO PIB REAL

Taxas de variagio em relacao ao pertodo anterior, dados corrigidos de flutuagoes sazonais

Previsdes divulgadas em Dezembro 1991 Junho 1992 Dezembro 1992
1992 1993 1992 1992 1993 1992 1992 1993 1992
ISem. IISem. ISem. IISem. ISem. 1 Sem.
OCDE ....................L, 22 33 2.2 3.1 18 3.0 1.6 2.8 15 1.9 1.7 1.2
EUA® ... 22 38 1.8 3.7 2.1 3.6 1.7 3.7 1.8 24 20 22
Japao®™ ... 24 35 27 33 18 31 15 24 18 23 19 15
CE .. ..o 21 2.7 2.6 2.6 1.5 25 15 21 1.1 1.2 1.5 0.0
Alemanha®@ ... ... 25 - - - 1.8 28 - - 14 12 29 09
Franga .................. 2.1 2.7 1.9 24 2.0 2.6 1.7 20 1.9 1.6 21 0.6
Itdlia.................... 2.0 25 2.3 24 15 2.1 1.5 17 1.2 0.8 1.8 0.4
ReinoUnido ............. 22 3.2 24 31 0.4 2.6 0.1 2.5 -1.0 1.3 -1.9 -0.1
Espanha ................ 2.9 32 - - 2.6 32 - - 1.4 0.9 - -
Portugal ................ 2.6 27 - - 2.8 3.3 ~ - 1.9 1.7 - -
Notas:

(a) As previsoes de Dezembro de 1991 referem-se ao PNB.

(b) As previsoes de Dezembro de 1991 e de Junho de 1992 referem-se ao PNB.

(c) Alemanha Unificada.

vés da ratificagdo do Tratado de Maastricht e
de uma maior coordenagdo das politicas eco-
ndémicas, constituem factores cujos desenvol-
vimentos, sendo dificeis de antecipar, poderao
alterar significativamente os valores agora
previstos.

Em contraste com os EUA e de uma forma
mais acentuada do que no Japdo, as actuais
previsdes para a CE apontam para a manuten-
¢do da actividade a um nivel reduzido, em es-
pecial na Alemanha e na Espanha (os dois
mais importante destinos das exportagdes por-
tuguesas), mas igualmente nos restantes esta-
dos-membros.

Apesar de a reunificagdo alema ser suscep-
tivel de aumentar a prazo o crescimento eco-
némico da CE, os custos deste ajusfamento
tém--se revelado superiores aos inicialmente
previstos. Na realidade, por um lado, o eleva-
do desvio de fundos para a reestruturagao do
territorio da ex-RDA originou uma diminui-
¢do do crescimento da actividade devido a
menor produtividade imediata do capital in-
vestido em infraestruturas e reconverséao. Nes-
te contexto, as importagdes da Alemanha de-
saceleraram significativamente em 1992, afec-
tando a generalidade dos exportadores dos

restantes paises europeus. Por outro lado, em-
bora as autoridades alemas tenham diminuido
as taxas de juro no mercado monetario a partir
de Setembro de 1992, estas continuam eleva-
das devido a procura de fundos associada a
transferéncia de recursos para a parte Leste e
as pressdes inflacionistas da convergéncia dos
salarios e da actualizagdo de pregos anterior-
mente administrados.

Devido a necessidade de manter as suas
moedas dentro dos limites de flutuacdo cam-
bial autorizados, as restantes economias do
MTC-SME viram-se forcadas a subir as taxas
de juro, o que, atendendo a diminuigdo das ex-
pectativas de inflagdo, terd provocado uma
significativa subida das taxas de juro reais. Sa-
liente-se, contudo, que a permanéncia no
MTC-SME, abdicando dos eventuais impulsos
de crescimento de curto prazo que a desvalori-
zagao e a descida das taxas de juro de prazos
mais curtos poderiam acatar, cimentaram ga-
nhos de credibilidade, cujos efeitos a médio
prazo poderdo ser importantes para facilitar a
transicdo para a UEM e permitir uma maior
expansdo da actividade econémica. Esta ideia
é reforcada atendendo ao facto da descida das
taxas de juro de curto prazo da libra esterlina
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e da lira, apés o seu afastamento do MTC-
SME, ter sido acompanhada de uma inversio
da yield curve, reflectindo um aumento do pré-
mio de risco associado a essas economias.

Actualmente existe um maior pessimismo
face aos processos de construgido da UEM e de
ajustamento das economias do Leste, depois
de nos tltimos anos se ter vivido um grande
optimismo sobre estes fenémenos. A deterio-
racio da confianca dos agentes econémicos
ndo deixara de ter efeitos na evolugao da acti-
vidade em 1993, através de um adiar das deci-
sbes de consumo e de investimento.

Uma melhor avaliagio das caréncias econé-
micas no Leste e a manutengio de um clima
de instabilidade politica e social tém realgado
as dificuldades de ajustamento destas econo-
mias. Em relagdo ao processo de construgao
da UEM, em primeiro lugar, existem dificul-
dades de alguns paises ratificarem o Tratado
de Maastricht; em segundo lugar, os critérios
exigidos pelo Tratado para a inclusdo de um
Estado-membro na UEM tornaram-se mais di-
ficeis de atingir na actual fase de abrandamen-
to econémico, devido as pressoes para alterar
as politicas de estabilizagdo adoptadas nos ul-
timos anos e aos efeitos ciclicos sobre as con-
tas do sector puiblico. A percepgao destas difi-
culdades por parte dos agentes econémicos
esteve na origem das pressdes cambiais verifi-
cadas a partir do Verdo, as quais contribufram
para avolumar as dividas em relagdo ao pro-
cesso da UEM.

O abrandamento econémico originou pres-
sOes para um aumento dos desequilibrios or-
camentais na generalidade dos paises da
OCDE (ver quadro II.4). No entanto, corrigin-
do as contas do sector ptblico pelos efeitos
das flutuagdes da actividade econémica, conti-
nuou a registar-se, com excepcdo da Espanha
e da Alemanha, uma deteriora¢io, embora de
menor montante. A necessidade das autorida-
des renunciarem a eventuais medidas expan-
sionistas tendentes a atenuar a fase descen-
dente do ciclo econémico é particularmente
importante nos paises da CE, designadamente
naqueles em que a consolidagdo orgamental é
imperiosa, sob pena de comprometer o cum-

Quadro 1.4

NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DA
ADMINISTRACAO PUBLICA

Défice (-) ou excedente (+)

Em percentagem do PIB

1990 1991 19927 19927@

Variagdo Variagao
verificada corrigida®

OCDE® ........... .18 27 38 12 04
EUA® . ... .. ... .. 25 34 47 13 04
Japio .............. 3.0 24 13 -1.1 -0.5
CE ..o 40 43 48 - -
Alemanha® .... 20 32 32 01 0.2
Franga ......... -14 -22  -28 -0.6 03
Italia .......... 4109 <102 -11.1 09 02
ReinoUnido .... -1.3 -28 -6.6 3.7 =21
Espanha ....... 40 49 47 02 12
Portugal ....... 59 .58 47 - -

Fonte: OCDE, Comissio das Comunidades Europeias e Banco de
Portugal.

Notas:

(a) Total para 19 economias da OCDE.

(b) Néo considera despesas relacionadas com seguros de depésitos.

(c) Alemanha Ocidental em 1990. Alemanha Unificada em 1991 e
1992.

(d) Um sinal positivo indica uma redugdo do défice (ou aumento do
excedente), um sinal negativo indica um aumento do défice (ou
redugdo do excedente). A variagdo verificada poder4 ndo corres-
ponder exactamente & diferenca por questdes de arredondamento.

(e) Corresponde & variagio 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.

primento dos critérios de Maastricht. Alids,
nesta linha de analise, refira-se que as autori-
dades da Espanha e da Italia implementaram,
em 1992, medidas de correcgdo tendo por fim
uma aproximagdo aos objectivos orcamenta-
dos. Por contraste, no Japdo, o facto do ante-
rior ciclo de expansdo ter sido acompanhado
por um significativo acréscimo do excedente
orcamental, permite agora uma maior mar-
gem de manobra para tentar atenuar a actual
fase de abrandamento econémico. Com efeito,
as autoridades nipénicas anunciaram, em 1992
e no inicio de 1993, vastos planos de aumento
das despesas ptiblicas de investimento com o
objectivo de relangarem a economia. No caso
dos EUA, as autoridades apresentaram, ja em
1993, um plano de redugéo do défice priblico,
o qual devera ser facilitado pela actual recupe-
ragio da economia.
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Fonte: OCDE e Comissio da CE.

As actuais dificuldades na Europa sdao am-
pliadas pelos varios tipos de rigidez existentes
no mercado de trabalho. Com efeito, em pri-
meiro lugar, a pouca flexibilidade dos salarios
reais nao permite compensar o seu grande
crescimento durante os tiltimos anos: como re-
flexo do optimismo vivido durante a anterior
fase ascendente do ciclo econémico, as negoci-

Quadro li.5
iNDICES DE PRECOS NO CONSUMIDOR

Taxas de variagdo homoélogas

190 1991  1992° 1992°
ISem. IISem.
EUA ... 54 43 3.1 30 31
Japao .............. 31 33 17 2.0 13
CE ..o 5.7 5.0 43 47 39
Alemanha® 27 35 4.0 44 36
Franga ......... 34 3.1 2.8 3.1 25
Italia .. ......... 6.2 6.4 5.1 56 48
ReinoUnido .... 9.5 5.9 38 42 33
Espanha ....... 6.7 6.0 5.9 6.4 54
Portugal® ...... 134 114 89 9.0 8.9

Fonte: EUROSTAT e INE.
(a) Alemanha Ocidental.
(b) IPC sem rendas de casa.

Grafico 1.6
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Fonte: OCDE.

Gréfico 1.7

PRODUTIVIDADE MEDIA®
Em indice, 1980-92=100
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Fonte: Comissio da CE.
Nota:

(a) Produto interno bruto a dividir pelo emprego total.

Valores trimestrais, taxas de variagdo homologas
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Grafico 11.8

CUSTOS DE TRABALHO POR UNIDADE
PRODUZIDA®

Em indice, 1980-92=100
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Fonte: Comissido da CE.

Nota:

(a) Em termos relativos face ao conjunto dos paises in-
dustrializados. O indicador refere-se a toda a econo-
mija. Uma subida (descida) do indice corresponde a
uma deterioragio (melhoria) da competitividade do
factor trabalho.

agOes salariais foram pouco moderadas, o que,
em conjunto com a descida da inflagdo, tera
originado aumentos dos salarios reais superio-
res a evolucdo da produtividade. O aumento
dos custos unitarios de trabalho em relagdo
aos principais parceiros comerciais sugere que
esta diminui¢do da rentabilidade devera ter
sido mais notéria na CE. A deterioracdo da
competitividade por aumento de custos fixos
é particularmente nefasta atendendo ao au-
mento do abrandamento da procura.

Em segundo lugar, a existéncia de subsi-
dios de desemprego desincentivadores da
oferta de trabalho, a pouca flexibilidade no
despedimento de méao-de-obra excedente e al-
guma inadaptagdo do capital humano as exi-
géncias do mercado poderdo explicar o facto
de o anterior ciclo de expansdo econdmica nao
ter possibilitado uma descida da taxa de de-
semprego na CE para niveis inferiores a 8 por
cento. Estas distor¢des do mercado de traba-
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lho poderdo constituir um travdo a retoma da
actividade.

Ao longo de 1992, a generalidade dos pai-
ses da OCDE registou uma significativa subi-
da das taxas de desemprego. Mesmo no caso
dos EUA, a recuperagdo da economia tem sido
acompanhada por um aumento da produtivi-
dade média, ndo permitindo uma acentuada
diminuicdo do desemprego. Como excepgao
refira-se o Japdo, cujas caracteristicas muito
proprias do mercado de trabalho evitaram,
uma vez mais, grandes flutuagbes da taxa de
desemprego, que permaneceu num nivel mui-
to baixo. No conjunto da OCDE, a taxa de de-
semprego subiu para 7.9 por cento (7.2 por
cento em 1991), enquanto na CE a taxa é ja su-
perior a 10 por cento (9.2 por cento no ano an-
terior).

Como é habitual, em alturas de aumento
do desemprego, os particulares ajustaram as
suas despesas em consumo, contribuindo,
deste modo, para uma desaceleragdo da pro-
cura. No actual periodo de abrandamento das
economias da CE, este efeito podera ser parti-
cularmente importante, atrasando a desejada

Quadro 11.6
TAXAS MEDIAS DE DESEMPREGO

Em percentagem
1990 1991 19927 19927
1Sem. 1lSem.
OCDE ..., 6.2 7.2 79 7.8 8.0
EUA.....vvveeen.. 55 6.7 74 7.4 75
Japdo ................ 2.1 21 2.1 2.1 2.2
CE oo 8.4 92 101 100 103
Alemanha® ...... 72 63 6.6 6.4 6.9
Franga ........... 9.0 95 103 102 104
Italia ............ 112 109 110 110 111
ReinoUnido . ... .. 5.8 8.1 98 95 101
Espanha ......... 156 152 149 150 149
Portugal® ....... 4.7 4.1 4.1 40 43

Fonte: OCDE, Comité de Governadores dos Bancos Centrais dos Esta-

dos-membros da CE e INE.

Notas:

(a) Alemanha Ocidental.

(b} A partir de 1992 os valores resultam da nova série do Inquérito
Trimestral ao Emprego; alteragdes metodolégicas e concep-
tuais impossibilitam uma comparagdo directa com os valores
anteriores.




retoma da actividade. Em primeiro lugar, exis-
tem sinais que o actual aumento do desem-
prego tem afectado um maior niimero de sec-
tores da actividade econémica, incluindo os
servigos, e de especializacdes profissionais.
Em segundo lugar, os particulares atribuem
uma maior probabilidade a hipétese de a ac-
tual situacdo de desemprego se prolongar por
mais tempo, o que deverd estar associado as
alteragGes estruturais decorrentes da crescente
integragio europeia.

Grafico 1.9
TAXAS MEDIAS DE DESEMPREGO

Em percentagem
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Fonte: OCDE.

No caso dos EUA, do Japao, do Reino Uni-
do e de alguns paises do Norte da Europa, o
ajustamento dos elevados niveis de endivida-
mento das empresas e particulares a evolugao
dos pregos dos activos constituiu um factor de
abrandamento da procura desde 1990. Com
efeito, nestes paises, atendendo a moderada
evolugdo da riqueza - associada a descida dos
precos da bolsa e do mercado imobilidrio em
relacdo aos niveis observados durante a se-
gunda metade da década de oitenta — 0s agen-
tes econémicos estdo preocupados com dimi-
nuir as dividas contraidas durante a anterior
fase de expansdo do ciclo econémico, ou en-
tdo, com aplicar os seus recursos em activos fi-

nanceiros sem risco. Alids, esta retrac¢io das
despesas em consumo e investimento explica
a lentidao da resposta da procura aos impul-
sos da politica monetaria que foi adoptada nos
EUA, no Reino Unido e no Japao durante os
altimos anos. A redugdo do valor dos activos,
num contexto de aumento das dificuldades de
cobranga de alguns créditos, originou proble-
mas de cumprimento dos racios de solvabili-
dade em varias institui¢bes de crédito. Assim,
estas instituicbes mostram-se mais prudentes
na concessdo de novos empréstimos, contri-
buindo também para a falta de resposta da
economia a descida das taxas de juro oficiais.

A actual fase de abrandamento econémico
da CE radica em problemas cuja resolugao di-
ficilmente podera ocorrer em 1993. Por con-
traste, nos EUA e no Japdo, a tendéncia de de-
saceleragdo da actividade, que os EUA ja con-
seguiram inverter na segunda metade de 1992,
parece estar essencialmente ligada a proble-
mas conjunturais relacionados com o ajusta-
mento dos niveis de divida dos agentes econé-
micos em relacdo a quebra de precos no mer-
cado de activos.

Assim, na CE, com o objectivo de encurtar
a actual fase descendente do ciclo econémico,
além de se procurar implementar gradual-
mente uma maior flexibilidade no mercado de
trabalho — objectivo assumido em todos os
Programas de Convergéncia - é desejavel uma
maior coordenacdo das politicas econémicas
de forma a sinalizar o empenho na construgao
da UEM e uma minimizagdo dos custos asso-
ciados a fase de transicdo dos paises do Leste.
Neste sentido, destacam-se algumas medidas
que foram adoptadas ja em 1993. Na Alema-
nha, foi celebrado um acordo entre o governo
e a oposigao, conhecido como Pacto de Solida-
riedade, tendente a repartir os encargos do fi-
nanciamento da parte Leste pelos varios par-
ceiros sociais, enquanto os tltimos acordos sa-
lariais revelam uma maior moderacio. Os mi-
nistros das finangas da CE, por seu lado, con-
cordaram em implementar uma Iniciativa de
Crescimento, a qual se pretende que seja feita
de uma forma coordenada com os principais
parceiros da Comunidade, designadamente os
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EUA, o Japdo e os paises da EFTA. Simulta-
neamente, decidiram alargar o prazo, para
1996, dos Programas de Convergéncia relacio-
nados com a transi¢io para a UEM, embora
reafirmando o calendario para a adopgdo da
moeda unica. Finalmente, é de salientar o em-
penho nas negociagdes com vista a um maior
auxilio financeiro por parte das economias
ocidentais a alguns paises do Leste.

A necessidade de estimular a actividade
econdémica no Japao e na CE, bem como as di-
ficuldades de compatibilizar a recuperagio da
economia norte-americana com o objectivo de
reequilibrio externo ndo dever constituir pre-
texto para impedir a gradual eliminacio das
actuais barreiras ao comércio internacional.
Assim, um maior empenho nas actuais negoci-
acoes do GATT, além dos efeitos de médio
prazo na promogdo do comércio internacional
como motor do crescimento econémico, pode-
ra constituir um factor de melhoria imediata
nas expectativas dos agentes econémicos.

2. Evolugao das economias dos principais pai-
ses industrializados

- A conjuntura dos EUA, contrariamente a
da CE e Japao, mostrou sinais de clara recu-
peragdo no segundo semestre, registando o
maior crescimento (1.8 por cento) desde 1988,
apoiado em especial no consumo privado e
também na FBCF. O mercado de trabalho, to-
davia, ainda nao reflectiu esta melhoria da si-
tuacdo econdOmica; nesta fase de retoma, o
crescimento foi basicamente apoiado em ga-
nhos de produtividade, associados a investi-
mentos em novas tecnologias e aumento do
nimero de horas trabalhadas. No primeiro se-
mestre, apenas as exportagdes (pela fraqueza
do ddlar) e o sector da construgdo e mercado
de habitagdo (em virtude das descidas das ta-
xas de juro, ocorridas desde Agosto de 1991)
mostraram algum dinamismo.

As contas externas sofreram uma deterio-
ragdo em 1992, em consequéncia da recupera-
¢do norte-americana, associada ao aumento da
penetragdo das importagdes, conjuntamente
com a fraqueza da economia mundial. A in-
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Fonte: FMI, OCDE e Comité de Governadores dos Ban-
cos Centrais dos Estados-membros da CE.

Nota: PIB e Produgdo industrial em taxas de variagdo
homélogas; Desemprego, Inflagéo e Taxas de juro
em percentagem.

flagdo teve um comportamento favoravel ao
longo do ano, em resultado da situagdao no
mercado de trabalho - com significativa desa-
celeragdo dos custos em trabalho por unidade
produzida (CTUP), em grande parte devido
aos ganhos de produtividade — e da procura
mundial fraca, exercendo pouca pressdo sobre
os precos das matérias-primas.

O défice publico registou novo agravamen-
to (ver grafico I1.5), com impacto negativo so-
bre a taxa de poupanga nacional. A necessida-
de de inflectir esta evolug¢ao levou a nova Ad-
ministragdo a apresentar, ja em 1993, um paco-
te orcamental, para o periodo 1993-97, englo-
bando subidas de impostos e cortes nas despe-
sas, especialmente na defesa.

No respeitante a politica monetéria, as au-
toridades baixaram, por diversas vezes, até
Setembro, as taxas de juro - no seguimento da
politica do ano anterior — o que ficou a dever-
-se a inexisténcia, até essa data, de sinais cla-
ros de recuperagio, lento crescimento do agre-
gado M2 e moderacdo da inflagdo; todavia, o
crédito ao consumo desceu, dada a preferén-



cia dos consumidores pelo pagamento de divi-
das anteriormente contraidas. Em consequén-
cia desta politica, os diferenciais de juro nega-
tivos face a Alemanha ampliaram-se — o que
contribuiu para acentuar as pressdes no MTC
do SME - mas a oferta de moeda e de crédito
continuaram fracas. As sucessivas descidas
das taxas a curto-prazo e a depreciagdo do dé-
lar terdo gerado expectativas inflacionistas a
médio-prazo traduzidas numa acentuada e
crescente inclinagéo positiva da curva de ren-
dimentos. Os bancos desceram rapidamente
as taxas dos depdsitos mas foram mais reti-
centes a reduzir as taxas dos créditos, em vir-
tude da necessidade de melhorar os racios de
capital. Por outro lado, os clientes preferiram
investimentos em acgdes e obrigagdes, em de-
trimento dos depdsitos a prazo e instrumentos
do mercado monetario, que apresentam rendi-
mentos inferiores. Este facto terd alterado a re-
lagdo histérica entre a velocidade de M2 e as
taxas a curto prazo e, em consequéncia, as ta-
xas de crescimento dos agregados monetarios

Gréafico 11.11
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Fonte: OCDE e Comité de Governadores dos Bancos
Centrais dos Estados-membros da CE.

Nota: Alemanha, Itdlia, EUA e Japao: taxa de desconto;
Espanha: taxa de crédito aos bancos a 10 dias;
Reino Unido: London clearing banks base rate.

ficaram abaixo do limite minimo fixado pelo
Fed.

Gréfico 11.12
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Fonte: Comité de Governadores dos Bancos Centrais
dos Estados-membros da CE.

Nao havendo margem para o estimulo or-
gamental e visto que, ao baixo nivel existente
das taxas de juro, o impacte de novas descidas
seria diminuto, as autoridades terdo conside-
rado que a depreciagio cambial poderia dar
um contributo importante para a recuperagao
da economia, ndo sendo pois de estranhar a
sua complacéncia activa perante o enfraqueci-
mento do délar, em grande parte do ano de
1992.

As perspectivas para 1993 quanto a produ-
¢ao dependerdao da recuperagdo da procura,
em especial do consumo; dado o baixo nivel
de stocks e de capacidade utilizada, é de pre-
ver uma resposta rapida da oferta. Existe, con-
tudo, a preocupagio de que a situagdo no mer-
cado de trabalho possa reduzir a contribuigao
do sector privado para o crescimento, em vir-
tude dos consumidores estarem a evitar incor-
rer em novo endividamento. As perspectivas
quanto ao emprego vio depender da duragdo
e intensidade da recuperacao.
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A economia japonesa encontra-se numa
fase de ajustamento, face ao elevado nivel de
endividamento e sobreinvestimento do passa-
do e descida dos lucros. Como principais ca-
racteristicas da economia em 1992, refira-se a
significativa desacelera¢do do crescimento (de
4.4 por cento em 1991 para 1.8 por cento em
1992) e excedentes externos recordes e cres-
centes. Embora o ritmo de crescimento das
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Fonte: FMI, OCDE e Comité de Governadores dos Ban-
cos Centrais dos Estados-membros da CE.

Nota: PIB e Produgao Industrial em taxas de variagio
homoélogas; Desemprego, Inflagio e Taxas de juro
em percentagem.,

exportacOes tenha desacelerado — tendo sido
afectado negativamente pela apreciagio real
do iene desde 1990 e pela fraca procura exter-
na — as importag¢6es em volume reduziram-se,
em consequéncia da evolugdo da procura in-
terna; as razdes de troca concorreram para a
expansao dos excedentes, tendo o prego dos
importagdes decrescido acentuadamente.

A forte queda da Bolsa de Téquio — que se
acentuou nos meses de Verao — afectou negati-
vamente a confianga dos agentes econémicos e
reduziu a riqueza, o que, conjuntamente com
a deterioragdo dos lucros das empresas e me-
nor crescimento do rendimento pessoal, pro-
vocou uma desaceleragdo das despesas de
consumo. Este facto, associado a reducio do
investimento das empresas — que, no quarto
trimestre se encontrava a descer pelo sexto tri-
mestre consecutivo — acentuou o abrandamen-
to da actividade econémica e conduziu a sig-
nificativas quedas da produgdo industrial e
aumento dos stocks.

Grafico 11.15
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Fonte: OCDE.

Nota: EUA: Standard & Poor (empresas industriais); Ja-
pao: Bolsa de Téquio (todas as acgdes); Alema-
nha: Departamento Federal de Estatistica
(empresas industriais); Reino Unido: F.T. Actua-
ries (500 empresas industriais).
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Ao longo do ano, a politica monetaria tor-
nou-se menos restritiva, de forma a apoiar a
economia e a Bolsa. No entanto, apesar das
descidas das taxas de juro, o agregado mone-
tario M2 mais Certificados de Dep6sitos
(M2+CD) cresceu a taxas muito baixas e mes-
mo negativas a partir de Setembro. A inexis-
téncia de resposta a descida das taxas de juro
podera ser explicada pela situagdo de grande
endividamento dos bancos e pelo facto destes
nao satisfazerem os racios de solvabilidade. A
queda do valor das ac¢des reduziu a base de
capital dos bancos, o que os terd levado a um
maior rigor na concessdo de crédito. No entan-
to, a restritividade da politica é dificil de me-
dir por este agregado, uma vez que a procura
foi afectada por desvios de fundos de depési-
tos bancérios para outros instrumentos com
maiores rendimentos.

A politica orcamental foi igualmente ex-
pansionista, com a aprovacao de medidas dis-
cricionarias em Agosto e de um orgamento su-
plementar em Dezembro, para incentivar a
despesa e apoiar o mercado de capitais. Estes
estimulos foram possiveis pela politica orqa-
mental de "prudéncia” do passado. De facto,
contrariamente a outros paises, o Japao apro-
veitou a fase de expansdo dos anos 80 para
consolidar as finangas ptblicas, registando
desde entdo fortes excedentes orgamentais
(ver grafico II. 5).

Em 1993, a economia devera continuar na
fase de ajustamento, face & descida da confian-
ca dos empresdrios (para o nivel mais baixo
desde meados dos anos 70) e um nivel de
stocks excessivo (a subida ciclica do racio
"stocks/produgdo” parece ter parado no final
de 1992, embora continue ainda acima da ten-
déncia). O principal estimulo para o cresci-
mento em 1993 vira do sector publico e, em
menor escala, do sector externo. Neste tltimo
caso, embora a nivel mundial a procura seja
fraca, as relagbes comerciais estreitas do Japao
com os paises do Sudoeste Asiatico, cujo cres-
cimento é muito forte, dardo um contributo
importante as exportagbes japonesas.

Na Alemanha, em 1992, o crescimento do
PIB diminuiu significativamente, enquanto, si-

multaneamente, as pressdes inflacionistas se
mantiveram elevadas. A partir de Margo re-
gistou-se um nitido abrandamento econémico,
com descida da produgdo e aumento do de-
semprego. Para este comportamento terdo
contribuido a politica monetaria, justificada
pelas pressdes inflacionistas, a apreciacdo do
marco e a fraqueza da procura externa (facto-
res que afectaram negativamente as contas ex-
ternas) e sinais pouco claros de recuperacao
no territério da ex-RDA.
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homologas; Desemprego, Inflagao e Taxas de juro
em percentagem.

A inflagdo no consumo permaneceu eleva-
da (4 por cento em 1992) em relagdo aos pa-
drdes habituais da economia alema, apesar da
actividade se encontrar a abrandar e da desci-
da do preco das importagdes. De facto, as ten-
sdes no mercado de trabalho, facilitadas pela
descida do desemprego no inicio do ano, con-
duziram a pedidos de aumentos salariais ex-
cessivos, embora em desaceleracio face ao ano
anterior. Esta subida dos salarios, associada ao
lento crescimento da produtividade e a apre-
ciagdo do marco, provocou um maior cresci-
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mento dos custos unitdrios de trabalho do que
nos outros paises europeus. De salientar que
0s pregos que registaram maiores aumentos
foram os dos sectores menos expostos a con-
corréncia externa (rendas e servigos, com uma
subida de 6 por cento). Um factor que influen-
ciou positivamente a inflagao foi a apreciagdo
do marco, que contribuiu para a descida do
preco dos importagdes e evolugdo favoravel
dos pregos por grosso e no produtor. Os au-
mentos de pregos foram particularmente for-
tes na parte leste onde, a procura de conver-
géncia dos saldrios com a parte ocidental —
apesar das diferentes produtividades existen-
tes — se junta o processo de transigdo para uma
economia de mercado, com a aboli¢do de di-
versos subsidios e ajustamento das rendas.

Em termos orcamentais, os custos signifi-
cativos com a reconstrugdo da ex-RDA (trans-
feréncias, em 1992, no valor de 120 mil mi-
lhdes de marcos) tém causado elevados défi-
ces orcamentais, numa economia em fraco
crescimento, e exercido pressdo sobre as taxas
de juro. Dai a necessidade de uma estratégia
de consolidacio orcamental a médio-prazo
que possibilite a descida das taxas de juro,

Gréfico I1.17

ALEMANHA

Valores em percentagem do PIB

L2

" 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1966 1967 1968 1989 1990 1991 1992

[ Saido extemo (BTC) [ Nec.Fin.Piibico

Fonte: OCDE.

100

quer internamente, quer nos outros paises do
MTC. A proposta de orgamento para 1993 é de
austeridade, englobando o congelamento dos
salarios reais na fungdo publica, durante 3
anos, e aumento de impostos ou criagdo de
fontes alternativas de rendimento. Também o
Pacto de Solidariedade, aprovado em Margo
de 1993, envolvendo os varios parceiros so-
ciais num programa de emergéncia de apoio a
industria e de protecgdo do emprego no leste,
onde o elevado desemprego esta a causar uma
forte instabilidade social, vai permitir repartir
os encargos de subsidiar a parte leste.

O crescimento do agregado monetario M3
a taxas superiores ao limite maximo do objec-
tivo do Bundesbank resultou, entre outros fac-
tores, da expansdo do crédito a parte leste, a
taxas subsidiadas, e das fortes intervencdes
nos mercados de cambios, na parte final do
ano.

Perante estes factos, o Bundesbank subiu
por varias vezes as taxas de juro oficiais até
Julho de 1992. Posteriormente, em Setembro,
com a desvalorizagdo da lira, as taxas desce-
ram de forma a reduzir as tensées no SME.
Esta decisdo foi possivel em consequéncia da
apreciacdo do marco e por se considerar que
as avultadas intervengdes nos mercados de
cdmbios contribuiam para expandir fortemen-
te a base monetéria, contrariando a restritivi-
dade da politica de altas taxas de juro. A partir
de Setembro, e apesar de as taxas oficiais ndo
terem sido descidas até ao final do ano, as ta-
xas do mercado monetdrio registaram uma
tendéncia ligeiramente descendente, em con-
sequéncia também do abrandamento econé-
mico.

Em 1993, as autoridades alemas deverio
continuar a enfrentar o conflito de politicas,
face as continuas tensGes nas finangas publi-
cas, necessidade de reduzir as pressdes infla-
cionistas e evitar, a0 mesmo tempo, uma in-
tensificagdo do abrandamento da actividade.
A economia devera continuar fraca, em espe-
cial no primeiro semestre, pela persisténcia de
altas taxas de juro a curto-prazo (embora seja
previsivel a continuagdo da sua descida pro-
gressiva), situagdo nos mercados de exporta-



¢do, descida da confianga dos consumidores e
empresdrios e apreciagdo do marco. Quanto a
inflagao, é de esperar a sua descida em 1993,
em paralelo com o abrandamento do cresci-
mento monetdrio, e uma vez que os acordos
salariais firmados recentemente estdo a um ni-
vel nitidamente inferior ao de 1992.
Contrariamente as expectativas de recupe-
ragao, a actividade econémica no Reino Unido
voltou a contrair-se em 1992: as despesas de
consumo comegaram a recuperar em meados
do ano o que foi, no entanto, contrariado pela
deterioragdo das contas externas. Os factores
que tém impedido a retoma sdo varios, sendo

de destacar o elevado nivel de desemprego — °

que cresceu em Dezembro pelo 322 més conse-
cutivo, estando ao nivel mais elevado em 5
anos — o forte endividamento dos particulares
e consequentes tentativas para aumentar a
poupanga e reduzir as dividas, a crise do sec-
tor da habitagdo, o aumento das faléncias e as
altas taxas de juro reais, verificadas até a saida
da libra do MTC.
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Os desequilibrios da economia ampliaram-
-se significativamente em 1992. Em termos de

contas externas, o défice da balanga de tran-
sacgOes correntes agravou-se, passando de 1.1
por cento para 2.1 por cento do PIB, pela des-
cida do tradicional excedente dos Servigos e
deterioracdo da balanga comercial, tendo o co-
mércio externo dado um contributo negativo
para o crescimento econdémico, com as impor-
tagdes a expandirem-se mais fortemente do
que em anteriores fases idénticas do ciclo. As
necessidades de financiamento do sector pu-
blico aumentaram acentuadamente, atingindo
6.6 por cento do PIB, embora este agravamen-
to seja, em grande parte, de origem ciclica.
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Face a situagdo de fraqueza da economia,
associada ao elevado stock de divida privada
indexada, as autoridades britanicas terdo se-
guido uma politica no MTC consistente com
as mais baixas taxas de juro possiveis, deixan-
do a libra descer até ao seu limite inferior da
banda e reduzindo as taxas sempre que a
moeda apreciava (0 que sucedeu em Maio,
ap0s as eleigGes). Esta politica ndo evitou, con-
tudo, uma subida das taxas reais, uma vez que
a inflagdo se encontrava a abrandar, sendo, a
partir de Fevereiro, inferior a alema. Apés a
subida, em Julho, das taxas de juro na Alema-
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nha, que nio foi seguida pelo Banco de Ingla-
terra, as tensdes sobre a libra inglesa acentua-
ram-se. Com o avolumar das tensdes especu-
lativas sobre a libra, em Setembro, as autorida-
des ainda tentaram enfrenti-las, anunciando
subidas das taxas de juro em 5 pontos percen-
tuais, no dia 16. No entanto, dado o mercado
duvidar da sustentabilidade desta politica, pe-
los seus elevados custos, a libra abandonou o
MTC, no dia 17. A politica monetaria passou
entdo a ser definida de acordo com objectivos
internos de apoio a recuperagio, pelo que as
taxas desceram sucessivamente, atingindo, em
Janeiro de 1993, 6 por cento, o nivel mais baixo
em 15 anos.

A saida da libra do MTC afectou positiva-
mente a confianga dos empresarios, pela me-
lhoria de competitividade e descida das taxas
de juro. Existe, no entanto, receio quanto a
menor disciplina anti-inflacionista e possivel
necessidade de taxas de juro mais altas, no fu-
turo. De facto, embora no segundo semestre
os indicadores de inflagio tenham melhorado,
0s precos dos inputs para a industria cresce-
ram acentuadamente a partir de Outubro,
pelo efeito da desvalorizagdo sobre os pregos
das importagdes, a qual provocou igualmente
uma deterioragio da balanga comercial.
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Fonte: Comité de Governadores dos Bancos Centrais
dos Estados-membros da CE.

As perspectivas para 1993 sao mais incertas
pela inexisténcia do compromisso cambial, ha-
vendo o risco de a inflagdo poder vir a ser su-
perior ao objectivo das autoridades. No entan-
to, é de prever que o efeito a curto-prazo da
depreciagio no crescimento dos pregos e sala-
rios seja minimizado pela fraca procura inter-
na e situagao no mercado de trabalho, onde se
antecipa uma nova subida da ja elevada taxa
de desemprego. Por outro lado, a descida da
libra e as taxas de juro significativamente mais
baixas desde Setembro deverao dar um contri-
buto positivo a recuperagdo, em 1993. Esta
serd baseada no aumento do consumo e, em
especial, do investimento publico.

A economia francesa apresentou, em 1992,
uma situagdo mais favoravel do que as princi-
pais economias da CE, com os consumidores e
empresarios a evidenciarem uma maior con-
fianga face as melhorias da produgdo. Apés
um forte crescimento do PIB no primeiro tri-
mestre, comecaram a evidenciar-se sinais de
abrandamento, mais nitidos no quarto trimes-
tre, com a produgdo a decrescer e o desem-
prego a aumentar. De facto, as altas taxas de
juro reais necessarias a defesa do franco no
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MTC e a descida das exportagdes pela desace-
leragdo da procura nos principais parceiros co-
merciais (em especial na Alemanha) terdao con-
tribuido para esta evolugao.

A taxa de inflagio continuou baixa e em
desaceleracio, levando a diferenciais negati-
vos face a Alemanha, em consequéncia da fra-
queza da procura interna e descida do prego
das importagdes, fruto da estabilidade do
franco francés e da moderacdo do prego das
matérias-primas.

Os ganhos de competitividade externa que
a economia francesa tem vindo a registar — em
consequéncia de um ritmo de crescimento dos
precos e custos unitarios do trabalho mais len-
to que os dos parceiros, num contexto de taxas
de cambio estaveis — implicaram um forte di-
namismo do sector exportador e excedentes
da BTC (o primeiro desde 1986) e da balanga
comercial. O saldo desta balanga passou de
deficitario em 1991 a excedentdrio, pela evolu-
¢do do comércio em volume (aumento das ex-
portagles na primeira metade do ano e poste-
rior descida das importagdes, pela fraca pro-
cura interna) e comportamento das razdes de
troca.
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Perante esta situacdo econdmica, é notdrio
o dilema de politicas com que as autoridades
se defrontaram face aos ataques ao franco
francés no MTC: o Banco de Franca teve de su-
bir as taxas de juro, em Setembro e em Janeiro
de 93, apesar de a economia estar a abrandar e
de a inflagdo ser moderada. As altas taxas de
juro reais que dai resultaram afectaram negati-
vamente o investimento (que caiu em 1992
pelo segundo ano consecutivo), aumentaram
as faléncias, reduziram as margens bancérias,
atrasaram a retoma e agravaram os problemas
do emprego.

De salientar que as autoridades alemas
apoiaram o franco sempre que este esteve su-
jeito a ataques especulativos, quer por inter-
vengoes intra-marginais, quer com comunica-
dos conjuntos, afirmando que a taxa central
bilateral entre as duas moedas era plenamente
justificada pelos dados econémicos funda-
mentais.

A recuperagdo da economia francesa estd
intimamente dependente da credibilidade da
politica do novo governo, resultante das elei-
¢oes de Margo de 1993, e da possibilidade de
descida das taxas de juro. Um dos principais
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problemas que a economia enfrenta é o eleva-
do e crescente desemprego. Dada a fraqueza
dos mercados de exportagdo ndo é de esperar
um impulso do sector externo para a retoma.

A economia espanhola caracterizou-se, no
ano de 1992, pela degradagio da situagio eco-
némica em termos de contas externas, produ-
¢do e emprego. A economia apresentou uma
nitida desaceleragdo no segundo semestre,
acompanhada pela descida da taxa de inflagdo
e subida da taxa de desemprego: embora de
acordo com as estatisticas espanholas esta taxa
seja de cerca de 15 por cento no final de 1992,
segundo a metodologia normalizada da CE
aproxima-se dos 20 por cento, sendo a mais
elevada da Comunidade. A perda de competi-
tividade sofrida pela industria provocou uma
deterioragido das contas externas (mais eviden-
te no primeiro semestre) e afectou negativa-
mente o investimento que desceu 1.3 por cen-
to no ano.
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Face a esta situagdo econémica, o governo
apresentou a CE o seu Programa de Conver-
géncia, aprovado em Fevereiro, englobando
propostas de reforma do mercado de trabalho
e o objectivo de redugao do défice publico (de
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4.4 por cento do PIB para 1 por cento, no final
de 1996). De salientar que o défice publico se
expandiu fortemente no primeiro semestre —
pelo grande aumento de despesas publicas,
associadas a acontecimentos internacionais
ocorridos em Espanha — tendo o governo im-
plementado medidas, a meio do ano, numa
tentativa de corrigir a situagdo. O abranda-
mento da actividade econémica torna mais di-
ficil a estratégia de consolidagdo or¢amental.
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Durante a crise nos mercados cambiais, as
autoridades viram-se confrontadas com a ne-
cessidade de subida das taxas de juro para de-
fesa da peseta e uma situagdo econémica inter-
na que requeria uma menor restritividade da
politica monetéria. Dai que tenham preferido
o uso dos restantes instrumentos do Acordo
de Basle-Nyborg (intervengoes, uso da banda,
realinhamentos - a peseta sofreu duas desva-
lorizagOes da sua taxa central, em Setembro e
em Novembro - e mesmo medidas para res-
tringir os movimentos de capitais a curto-pra-
zo) a subida das taxas que, no entanto, tive-
ram de ser aumentadas em Junho e novamen-
te em Novembro.

As perspectivas para 1993 sdo fracas, pre-
vendo-se uma nova desaceleragdo do produto.



Para esta evolugio contribuirdo, em especial, a
maior restritividade or¢amental e a descida do
investimento. Na realidade, a confianca dos
empresdrios saiu seriamente abalada com a
forte instabilidade cambial e altas taxas de
juro. A desvalorizagdo da peseta nos mercados
de cambios podera ser um estimulo para o co-
mércio externo, cujo efeito é dificil de prever
dada a situagdo da procura externa; a sua in-
fluéncia na inflagio devera ser contrariada
pela fraqueza da procura interna.

O problema de mais premente resolugio
em Italia é o das finangas publicas: os elevados
défice e divida publicos necessitam de urgen-
tes medidas de correcgao, dificeis de tomar
dada a forte instabilidade que tem caracteriza-
do a vida politica italiana. Dai que, apesar da
apresentagido do Programa de Convergéncia a
CE, o défice orgamental se tenha expandido
acentuadamente e o rating da divida publica
tenha sido reduzido. Apds as elei¢des em
Abril - de que ndo resultou nenhuma maio-
ria — 0 novo governo de coligagdo apresentou,
em Julho, um Programa Orgamental de emer-
géncia, combinando cortes nas despesas (re-
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ducado das transferéncias para as autoridades
locais, cortes nas despesas sociais e de defesa e
o congelamento do emprego ptiblico) com su-
bidas das receitas (aumento das contribuicées
para a seguranga social, impostos sobre a pro-
priedade e depésitos bancérios).

As pressoes a que a lira esteve sujeita des-
de o Verao terdo tido por base o cepticismo do
mercado relativamente a capacidade do go-
verno tomar medidas drasticas para melhorar
as finangas publicas, dado o fraco crescimento
econémico e aumento do desemprego. Tam-
bém o facto de a Italia ser o pais da banda es-
treita do MTC com maior taxa de inflagio,
aliado a deterioragiao da competitividade e das
contas externas, terdo exercido pressdo na bai-
xa sobre a lira. A Banca de Italia teve de subir
por varias vezes as taxas de juro oficiais, nos
meses de Junho e Julho; em Agosto, apés a
aprovagao do pacote orgamental e abolicdo da
scala mobile, procedeu a uma descida que, no
entanto, teve de ser invertida logo no inicio de
Setembro. A taxa de desconto atingiu o nivel
mais elevado desde 1985. Apesar das acentua-
das subidas das taxas e intervengdes avultadas
nos mercado de cambios, a lira sofreu uma
desvalorizagdo no realinhamento de 13 de
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Setembro e, 4 dias depois, abandonou tempo-
rariamente o MTC.

Apés a saida, as taxas oficiais voltaram a
descer, atingindo em Dezembro o nivel ante-
rior a crise. Estas descidas, procurando apoiar
a industria, tiveram em conta a redugdo da
taxa de inflagdo e, em especial, a forte desace-
leragdo da inflagdo salarial. De facto, apés o
acordo firmado em Agosto entre o governo e
os sindicatos que pds fim ao sistema de inde-
xagdo automatica dos saldrios a inflagao — scala
mobile que vigorava desde os anos 50 — a subi-
da dos saldrios atenuou-se acentuadamente,
sendo nos meses finais de 1992 fortemente in-
ferior a inflagdo (2.2 por cento em Dezembro).

As perspectivas de crescimento para 1993
serdo afectadas negativamente pelo maior ri-
gor orcamental, altas taxas de juro, fraqueza
dos mercados de exportagdo, fracos niveis de
confianga, piores perspectivas quanto a evolu-
¢do dos salarios reais e aumento do desem-
prego. No entanto, a depreciagio da lira desde
Setembro podera dar algum estimulo aos ex-
portadores. As perspectivas quanto a inflagdo
sdo incertas, pelo efeito do comportamento da
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lira, embora a moderagédo dos salarios, na au-
séncia da scala mobile, e a fraca procura interna
devam afecta-la favoravelmente. O Orcamen-
to para 1993, aprovado em Dezembro, devera
dar um forte contributo a consolidagdo das fi-
nangas publicas, que poder4, no entanto, vir a
ser dificultada pela situagdo de fraqueza do
produto e instabilidade politica.

3. Principais impactes da conjuntura
internacional na economia portuguesa

A situagdo econémica a nivel internacional
teve efeitos sensiveis na evolugdo da economia
portuguesa em 1992, dada a sua forte abertura
e integragdo na CE.

Por um lado, o abrandamento da procura
nos principais clientes (caso da Alemanha,
Espanha e Franca) tera afectado negativamen-
te as exportagdes portuguesas, em especial na
segunda metade de 1992. Também para 1993,
ndo é de esperar um nitido impulso sobre as
exportagdes, pois ndo se prevé uma recupera-
Gdo da procura destes paises. Adicionalmente,
o comportamento da lira e da libra esterlina,
ap6s terem abandonado o MTC-SME, e da pe-
seta é susceptivel de criar problemas a alguns
sectores mais expostos a concorréncia destes
paises, incluindo o turismo. No entanto, a es-
tabilidade do escudo e o abrandamento dos
precos no exterior ndo deixardo de dar um
contributo importante para a diminuigdo da
inflagdio portuguesa e a moderagdo do custo
dos inputs importados. Este facto, se associado
a desejada moderagéo salarial, provocara me-
lhorias da competitividade externa da econo-
mia portuguesa de uma forma duradoura e
sustentavel.

Por outro lado, a conjuntura externa reper-
cutiu-se também negativamente nos afluxos
de remessas de emigrantes e de investimento
directo estrangeiro. Enquanto as economias
europeias nao recuperarem e se mantiver a ac-
tual incerteza nos mercados financeiros ndo é
de prever uma inversao desta tendéncia.



A UNIAO ECONOMICA E MONETARIA
— PRINCIPAIS DESENVOLVIMENTOS EM 1992 —

A dindmica que caracterizou o processo de construgdo da Unido Econdmica e Monetdria (UEM) em 1990 e
1991, deu lugar, ao longo de 1992, a um clima de incerteza e a um claro abrandamento, tanto a nivel institucio-
nal como econdmico. ’

Depois de ter sido assinado a 7 de Fevereiro de 1992, o Tratado da Unido Europeia ndo foi ratificado até ao
final do ano. A rejeigdo do Tratado pelos eleitores dinamarqueses, em referendo realizado em Junho, provocou o
adiamento da sua entrada em vigor, inicialmente prevista para 1 de Janeiro de 1993. A possibilidade de renego-
ciagdo do Tratado foi de imediato afastada pelos restantes Estados-Membros, tendo os dinamarqueses optado por
um segundo referendo, a realizar no primeiro semestre de 1993, apds as suas condigdes terem sido acolhidas na
Cimeira de Edimburgo. Assim, a Dinamarca participard plenamente na segunda fase da UEM, continuando a
pertencer ao Mecanismo de Taxas de Cdmbio (MTC) do Sistema Monetdrio Europeu (SME). No entanto, ndo
participard na terceira fase, ou seja, ndo terd a moeda vinica nem seguird as regras de politica econdmica comuni-
tdrias, mantendo, de acordo com as leis nacionais, os poderes existentes no campo da polftica monetdria. O pro-
cesso de ratificagdo também ndo foi concluido no Reino Unido, que optou por adiar o debate parlamentar sobre
esta matéria até serem conhecidos os resultados do segundo referendo na Dinamarca.

Na Cimeira de Edimburgo, o Fundo de Coesdo do Pacote Delors II foi aprovado, tendo sido fixado em 15.15
mil milhdes de ECU, contra os 10 mil milhdes inicialmente propostos, em paralelo com o alargamento do periodo
de vigéncia de 5 para 7 anos. Ndo podendo este Fundo entrar em vigor antes da ratificacdo do Tratado da Unido
Europeia, decidiu-se criar um instrumento financeiro intercalar para impedir que o apoio a Portugal, Grécia,
Espanha e Irlanda fosse adiado. Na mesma Cimeira, no quadro da Iniciativa de Crescimento, apontou-se a cria-
¢do do Fundo Europeu de Investimentos (FEI), dotado de 2 mil milhdes de ECU, enquanto o Banco Europeu de
Investimentos (BEI) foi dotado com uma linha de crédito de 5 mil milhdes de ECU para cofinanciar investimen-
tos em infraestruturas.

A execugio da primeira fase da UEM — iniciada em Julho de 1990 — prosseguiu, em 1992, com a completa li-
beralizagdo dos movimentos de capitais(“, por parte de trés Estados-membros da CE que ainda mantinham con-
trolos cambiais: Espanha, Irlanda e Portugal. A Grécia, que, tal como Portugal, poderia beneficiar de uma derro-
gagdo até ao final de 1995, optou por adiar a liberalizagdo total até 30 de Junho de 1994.

Tiveram ainda lugar, ao longo de 1992, os tradicionais exercicios semestrais de supervisio multilateral®, os
quais consistem numa andlise, pelo Conselho Ecofin, das politicas e tendéncias econdmicas nos doze Estados-
-membros e tém como objectivo avaliar os progressos realizados em matéria de convergéncia. Ambos os exerci-
cios foram dominados pela questio do nivel das taxas de juro na Europa, a desaceleracio da actividade econdmi-
ca e a constatacio do grau insuficiente de convergéncia das economias, particularmente nos dominios das finan-
cas publicas e da evolugdo dos precos e custos. Paralelamente, foram analisados os Programas de Convergéncia
apresentados por vdrios Estados-membros. Estes programas de ajustamento a médio-prazo prevéem a adopgdo de
um conjunto de medidas que visam assegurar a convergéncia necessdria @ construgio da UEM.

Em 1992, a evolugdo econdmica dos paises da CE foi desfavordvel, afastando-os dos critérios definidos no
Tratado da Unido Europeia. Os grdficos apresentados consideram indicadores de inflagdo, taxas de juro, défice
orcamental e divida piblica referentes a 1992, para os paises comunitdrios, assim como os critérios do Tratado e
a evolucdo verificada em relagdo a 1991. Embora os dados correspondam a uma tentativa de aproximar as esta-
tisticas habitualmente divulgadas s especificacbes contidas no Tratado, a sua leitura ndo poderd ser feita de
uma forma completamente rigorosa. De qualquer forma, € visivel a necessidade de ajustamento na generalidade
das economias da CE. .

(1) Directiva 88/361/CEE do Conselho.
(2) Decisido do Conselho 90/141/CEE.
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Em relagdo 4 inflagdo e taxas de juro de longo-prazo verificaram-se alguns progressos em 1992. Com excep-
¢io da Alemanha, que registou em 1992 uma subida da inflagdo, e da Itdlia, que apresentou um aumento das ta-
xas de juro, os restantes pafses evolufram no sentido da convergéncia. No entanto, a Grécia, Portugal, a
Espanha e a Itdlia ndo respeitam ainda nenhum destes dois critérios.

No que se refere aos indicadores de disciplina orgamental, a situagio continua a ser amplamente desfavord-
vel, tendo-se mesmo verificado alguma deterioracdo em 1992 devido aos efeitos ciclicos sobre as contas priblicas.
Com efeito, a maioria das economias da CE registou um aumento do défice orcamental, com especial relevo para
0 Reino Unido, o que deve ser interpretado como uma consequéncia do abrandamento da actividade econdmica.
Como excepgdes, refiram-se Portugal e a Espanha, onde o peso do défice orcamental diminuiu; no caso portu-
gués verificou-se igualmente uma descida da dfvida publica expressa em percentagem do PIB. Assim, apenas a
Franga e o Luxemburgo satisfazem, simultaneamente, os critérios de rdcios do défice e da dfvida no PIB, en-
quanto a Grécia, a Itdlia, a Bélgica e, em menor escala, a Irlanda apresentam uma situagdo particularmente
preocupante. ‘

Finalmente, a estabilidade cambial, que se havia verificado nos 1ltimos anos, foi perturbada pela crise
ocorrida no Mecanismo de Taxas de Cdmbio (MTC) do Sistema Monetdrio Europeu (SME). A auséncia de con-
vergéncia econdmica ndo impediu que, até Maio, 0 SME beneficiasse da relativa estabilidade que o vinha carac-
terizando desde o realinhamento geral de Janeiro de 1987, para o que terd contribufdo de forma decisiva o impac-
te positivo sobre as expectativas cambiais dos progressos anteriormente alcangados na construgdo da UEM. E de
salientar que, em Abril, o escudo aderiu ao MTC, tendo optado pela faculdade que lhe permite permanecer tem-
porariamente na banda larga. No segundo semestre, a crescente incerteza quanto a concretizagio da UEM, na
sequéncia das dificuldades associadas ao processo de ratificagdo do Tratado da Unido Europeia, provocou uma
acentuada deterioragdo das expectativas, abalando drasticamente a calma que até entio reinava no SME. Entre
Setembro e Janeiro, 0 MTC sofreu quatro realinhamentos sucessivos; a libra esterlina e a lira suspenderam a sua
participagdo no Mecanismo. Esta crise veio relembrar, de uma forma brusca, que, com plena liberdade de movi-
mentos de capitais, a estabilidade cambial exige a convergéncia entre as economias e a compatibilidade das poli-
ticas econdmicas prosseguidas (ver caixa anexa para maior detalhe da crise cambial).

Quadrot
CRITERIOS DE CONVERGENCIA PARA A UEM
Resultados em 1992
Paises Inflagdo Taxas de juro de longo Défice Divida Publica
(taxa média do IPC) prazo

Dinamarca ............. 21 10.1 24 74.2
Franga ....... 2.8 8.6 28 50.0
Alemanha .... 4.0 8.0 3.4 45.8
Irlanda ........ 31 9.1 25 99.0
Holanda ............... 37 8.1 3.5 79.5
Bélgica ....... 25 8.6 6.9 1319
ReinoUnido .. 38 9.1 6.1 45.6
Luxemburgo . . 34 - 0.4 6.8
Espanha ............... 6.0 12.2 46 474
Italia ................... 5.3 13.7 10.6 107.2
Portugal ............... 8.9 - 51 66.2P
Grécia ................. 16.0 - 114 106.9
Média 3 melhores ....... 2.5 9.12

Critério ................ 4.0 11.12 3% 60%

Fonte: Comissdo da CE, FMI e Comité de Governadores dos Bancos Centrais dos Estados-membros da CE.
Para Portugal, INE e Banco de Portugal
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A CRISE DO MECANISMO DE TAXAS DE CAMBIO DO SME

As divergentes conjunturas econdmicas nos paises europeus, a combinagdo de politicas monetdria e or¢a-
mental adoptada pela Alemanha na sequéncia da unificagdo e as dificuldades de coordenagdo das politicas a nivel
comunitdrio — essencial num contexto de paridades quase-fixas e de liberdade de circulagdo de capitais — consti-
tufram as pré-condigdes para a forte agitagdo dos mercados cambiais e do SME no segundo semestre de 1992.

Num tal contexto, a estabilidade do Sistema até Junho de 1992 poderd ser explicada pelas expectativas entdo
existentes de convergéncia econdmica e de realizagio da Unido Econdmica e Monetdria (UEM). Aquelas terdo
conduzido a uma minimizagdo do risco cambial associado as moedas do mecanismo de taxas de cdmbio que ofere-
ciam maiores taxas de rendimento nominal e & consequente atracgdo de importantes fluxos de capitais para
aquelas moedas nos iiltimos anos. A inversdo deste movimento iria ampliar os efeitos da crise cambial.

A perturbagilo foi desencadeada, em Junho, pelo resultado maioritariamente negativo do referendo dinamar-
qués ao Tratado de Maastricht, tendo atingido a mdxima intensidade em Setembro, nas vésperas do referendo |
francés.

No contexto descrito, estes acontecimentos levantaram diividas sobre o grau de empenhamento das autorida-
des de paises da Comunidade na manutengdo ou prosseguimento dos necessdrios esforgos de convergéncia nonti-
nal, ao ritmo implicito na negociacdo do Tratato de Mastricht; quanto a viabilidade do calenddrio para a criagdo
da UEM, estabelecido no Tratado de Maastricht; e acerca da possibilidade de manutengdo dum grau de conver-
géncia suficiente para que fossem sustentdveis as paridades entio existentes.

Este clima de incerteza e as expectativas de subida das taxas de juro alemds (alimentadas pela persisténcia de
tensdes inflacionistas na Alemanha e nio desvanecidas com a elevagio da taxa de desconto germdnica em 0.75
p.p. no dia 16 de Julho) associados a um significativo enfranquecimento do ddlar americano, favoreceram o for-
talecimento do marco alemio e o desenvolvimento de tensdes no mecanismo cambial do SME.

109



Grafico 1

BANCOS CENTRAIS NOS MERCADOS

PRINCIPAIS TAXAS DE INTERVENGAO DOS

MONETARIOS
% TMPCED. TON#
MAX, 59.4% 1 100%
30 (DIA 24) !
; [
25 '-| H
 20{PCED() '
M
e TN
Ec)
AT R e e T T
~~~~~ RU@)

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

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

(@) Portugal (absorgao regular/TMP leildo).
(b) Portugal (cedéncia regular/ TMP leildo).

O aumento das taxas de juro alemds foi acompanhado, em diferentes graus, por outros pafses: Itdlia (0.75
p.p.), Espanha (0.6 p.p.), Holanda (0.2 p.p.) e Bélgica (0.15 p.p.). Tal ndo sucedeu com o Reino Unido, apesar da

Grafico 2
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Fonte: Comité de Governadores dos Bancos Centrais
dos Estados-membros da CE.

(a) Alemanha (desconto).
(b) Alemanha (Lombarda).

(c) Espanha (10 day repo).

(d) Reino Unido (Base rate).
(e) Irlanda (STF ou O/N rate).
(f) Itélia (Fixed term advances).

(c) Holanda (special advances).
(d) Bélgica (7 day advances).
(e) Franga (7-10 day lending).
() Dinamarca (repo/CD rate).

libra esterlina se encontrar préxima do limite inferior da banda larga (em cujo topo se situava o escudo), o que
alimentou expectativas da inevitabilidade de um realinhamento.

As tensdes foram sendo progressivamente agravadas em Agosto, num contexto de fraqueza do délar e de
crescente incerteza em torno da ratificagio do Tratado da Unido Europeia. Assim, na banda larga a libra esterli-
na situava-se no limite inferior face a peseta e ao escudo, enquanto que na banda estreita a lira italiana se encon-
trava em idéntica situagdo face ao marco e ao franco belga.

Para a intensificacdo das pressées no SME contribuiu igualmente o sucesso do ataque especulativo d markka
finlandesa. Este resultou no abandono da ligagdo existente entre esta moeda e o ECU, no dia 8 de Setembro, e
numa depreciago imediata da markka em cerca de 16%, motivando os especuladores para a realizagio de idénti-
cos assaltos as restantes moedas nordicas (o Banco da Suécia teve de elevar a sua taxa de cedéncia de fundos a 1
dia até 500%) e as moedas mais fragilizadas do SME.

Foi o caso das duas moedas jd situadas no limite inferior das respectivas bandas larga e estreita: a libra ester-
ling e a lira italiana. Para a vulnerabilidade de ambas concorreu a clara percepgio, pelo mercado, da limitada
possibilidade de recurso a uma acentuada subida das taxas de juro por parte das autoridades monetdrias: no
Reino Unido, pela existéncia de um elevado "stock” de dfvida privada com taxa de juro indexada (nomeadamen-
te as hipotecas) e pelos consequentes efeitos sobre a actividade econémica; em Itdlia, pelo impacto orcamental que
teria um agravamento dos juros da extensa dfvida publica com taxa flutuante.

No fim-de-semana de 12 e 13 de Setembro, teve lugar o primeiro realinhamento de paridades no SME desde
Janeiro de 1987, consistindo na desvalorizagdo em 7% da taxa central bilateral da lira em relagdo a todas as res-
tantes moedas do mecanismo. Esta medida foi acompanhada duma redugio das taxas de desconto (-0.5 p.p.) e

lombarda (-0.25 p.p.), pelo Bundesbank, seguida de idénticas reducdes nas taxas de intervencdo dos bancos cen-
trais da Bélgica, Holanda, Suica, Austria e Dinamarca.
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Sendo tomado como uma correcgiio parcial e in-
completa dos desequilfbrios acumulados ao longo de
anos, este realinhamento abriu um precedente e reti-
rou credibilidade ao SME, gerando expectativas de
novas alteracbes de paridades. Daf resultou um
acréscimo das pressoes sobre a libra esterlina, a pese-
ta e, de novo, a lira. Os elevados montantes envolvi-
dos conduziram, com efeito a partir de 17 de
Setembro, @ suspensdo da participagdo da libra e da
lira no mecanismo cambial do SME e a um novo rea-
linhamento consistindo na desvalorizagio em 5% da
taxa central da peseta em relagdo ds moedas que per-
maneceram no mecanismo.

Quer este segundo realinhamento, quer o resul-
tado marginalmente favordvel do referendo francés
realizado 3 dias depois (a 20 de Setembro) revelaram
pouca eficdcia na acalmia das pressoes especulativas,
que continuaram a afectar as moedas ndrdicas e to-
das as que permaneciam no mecanismo de taxas de
cdmbio do SME, com excepgdo do trio composto pelo
marco, franco belga e florim.

O franco francés foi particularmente afectado,
tendo a pressdo sido vencida pelo empenho colocado
pelas autoridades de Franga e da Alemanha, incluin-
do os respectivos bancos centrais, na defesa da pari-
dade entre as respectivas moedas, actuando simulta-
neamente em trés frentes: por um lado, o Banco de
Franga permitiu uma elevagdo das taxas de juro de
curto prazo no mercado monetdrio; adicionalmente,
foram efectuadas importantes intervengbes no mer-
cado cambial; e por tltimo, representantes das auto-
ridades francesas e alemds efectuaram diversas decla-
ragdes conjuntas reafirmando os compromissos assu-
midos e a firme determinagdo de prosseguir no pro-
cesso tendente a criagdo da UEM. O apoio expresso
do Bundesbank e a auséncia de desequilfbrios funda-
mentais na economia francesa terdo sido determi-
nantes do sucesso conseguido na defesa do franco.

As pressbes especulativas que se fizeram sentir
sobre a peseta, a libra irlandesa (muito afectada pela
forte ligagdo existente entre as economias irlandesa e
britdnica) e, em menor escala, o escudo, levaram os
trés bancos centrais a reintroduzir alguns controlos
cambiais (no caso da Espanha) ou a reforgar o cum-
primento das restrigbes existentes (Irlanda e
Portugal).

As tensdes acalmaram em Outubro e no inicio de
Novembro, embora continuasse por vezes a verificar-
-se alguma pressio sobre as moedas ibéricas nas vés-
peras dos fins-de-semana considerados mais propi-
cios a ocorréncia de um novo realinhamento. Duran-
te este més, alguns bancos centrais reduziram as ta-
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Gréfico 6

VOLATILIDADE MENSAL DAS COTACOES EM
RELAGAO AO MARCO
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xas de intervengdo nos mercados monetdrios ou reali-
zaram compras de divisas no mercado cambial para
repor as reservas em niveis proximos dos anteriores d
crise.

No dia 19 de Novembro, a decisdo tomada pelo
Banco da Suécia no sentido de abandonar a ligagio
da sua moeda ao ECU desencadeou uma nova onda
de turbuléncia no SME. A decisdo de deixar flutuar a
coroa sueca resultou da impossibilidade de repetir a
medida tomada em Setembro (elevagdo da taxa de in-
tervengdo do Banco da Suécia até 500%) numa eco-
nomia com uma inflagdo na ordem dos 2%, sinais de
recessdo e sérios problemas no sistema financeiro e
com um crescente défice piiblico.

O resultado das tensdes geradas foi a realizagdo
de um terceiro realinhamento no fim-de-semana de
21 e 22 de Novembro, envolvendo a desvalorizagdo
em 6% das taxas centrais da peseta e do escudo em
relagdo as moedas que integram a banda estreita. No
seguimento desta medida, o Banco de Espanha aboliu
todos os controlos cambiais que introduzira em
Setembro e elevou em 0.75 p.p. a sua taxa de inter-
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vengdo no mercado monetdrio. O Banco de Portugal também provocou uma elevagio das taxas de juro no merca-
do monetdrio através da suspensdo da sua taxa regular de absor¢do durante um curto perfodo, substituindo-a
pela realizagdo de leiloes com quantidades fixas e taxas de juro fixadas pelo mercado.

O facto de a libra irlandesa, situada no limite inferior da respectiva banda, ndo ter participado neste realinha-
mento terd sido tomado pelo mercado como um mero adiamento de tal decisdo para depois das eleigdes gerais de
25 de Novembro. As tensdes subsistiram e obrigaram o Banco da Irlanda a substituir a sua forma regular de ce-
déncia de fundos por uma taxa a 1 dia, fixada em 30% no dia 23 e elevada para 100% no dia 26 de Novembro.
Ao longo do més de Dezembro, aquela taxa viria a ser reduzida até 14%.
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A noticia da flutuagdo da coroa norueguesa — a wiltima moeda ndrdica a manter a ligagdo ao ECU — no dia
10 de Dezembro, e a subsequente desvalorizagdo daquela moeda, provocaram uma nova onda de atagues especu-
lativos no SME, afectando sobretudo a libra irlandesa, a coroa dinamarquesa e o franco francés. As pressoes fo-
ram atenuadas, a partir do dia 14, pelos resultados positivos da Cimeira de Edimburgo, embora o franco francés
se tenha mantido enfraquecido. O Banco de Franga reagiu novamente, com sucesso, elevando as taxas de juro
no mercado monetdrio, intervindo nos mercados cambiais e emitindo diversas declaracdes de apoio a paridade
entre 0 marco e o franco, nas quais voltou a contar com o apoio explicito do Bundesbank.

Nos wltimos dias do ano, a libra irlandesa voltou a ocupar a posido de moeda mais fraca do mecanismo
cambial, sofrendo os efeitos da rdpida descida na taxa de cedéncia de fundos a 1 dia pelo Banco da Irlanda e da
incerteza gerada em torno dos efeitos da liberalizacdo dos movimentos de capitais pela Irlanda, que teve lugar a
1 de Janeiro de 1993. O esperado realinhamento da libra irlandesa acabaria por se concretizar no dia 1 de Feve-
reiro deste ano, quando a taxa central daquela moeda foi desvalorizada em 10% em relagio ds restantes moedas
do mecanismo.

A crise do mecanismo de taxas de cdmbio do SME provocou um acréscimo senstvel na volatilidade das moe-
das europeias — pertencentes ou ndo ao Sistema — e reflectiu-se também sobre o comportamento de terceiras
moedas, tais como o ddlar e o iene.

O realinhamento de Novembro, envolvendo o escudo e a pescta, ndo teve reflexos visiveis sobre a volatilida-
de destas moedas, cujas cotages de mercado se mantiveram estdveis no topo das novas bandas de flutuacio.

As moedas ndrdicas — markka finlandesa, coroa sueca e coroa norueguesa — registaram também um aumen-
to de volatilidade. Nos trés casos, este foi muito visivel nos meses em que cada uma destas moedas abandonou o
"peg” em relagdo ao ECU, tendo diminuido nos meses subsequentes.

113



Capitulo I1I

PROCURA, PRODUCAO, MERCADO DE TRABALHO E PREGOS

1. Introdugao

O produto interno bruto a pregos de mer-
cado (PIB) registou, em 1992, uma taxa de
crescimento estimada em 1.5 por cento em ter-
mos reais, ou seja uma desaceleragdo de 0.7
pontos percentuais em relagao ao valor do ano
anterior. Este abrandamento ficou a dever-se
totalmente a contribui¢do da procura externa
liquida (exporta¢des menos importagdes) que
se tornou mais negativa no periodo em anali-
se: -3.1 por cento contra -2.3 por cento em
1991. Em contrapartida, a procura interna
manteve o dinamismo do ano anterior, contri-
buindo com 4.6 por cento para o crescimento
do PIB (4.5 por cento em 1991), continuando a

Grafico lll.1
CONTRIBUICOES PARA O CRESCIMENTO
DO PIB

Em percentagem

107 Variagao do PIB Procura intema

(volume)

Procura externa liquida (exportagdes-importagdes)

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

Fonte: Banco de Portugal e INE, Contas Nacionais.

representar o principal propulsionador do
crescimento econdmico (gréfico III.1).

Por componentes da procura interna, as
mais dindmicas foram o consumo privado
com uma taxa de crescimento de 4.7 por cento
em termos reais e a formagao bruta de capital
fixo cuja expansao é estimada em 4.6 por cento
(1.8 por cento em 1991). As obras publicas e o
investimento no sector dos servigos sdo os
principais responsaveis pela aceleragio verifi-
cada nesta componente. O consumo ptblico
tera crescido 1.5 por cento em volume, o que
representa uma desaceleragdo de 1.7 pontos
percentuais em relagdo a taxa de crescimento
de 1991. Estima-se que a variagdo de existén-
cias tenha dado uma contribuigao positiva (0.2
por cento) para o crescimento do PIB (quadro
IL1).

As exportagoes de bens e servigos cresce-
ram 5 por cento em volume, tendo-se regista-
do, em média anual, uma significativa recupe-
racdo das exportacdes de mercadorias, cuja
taxa de crescimento (7.2 por cento) se situou
claramente acima da procura dos mercados
externos. A aceleragdo das importacdes de
bens e servicos foi também bastante forte (de
6.5 por cento em 1991 para 11.3 por cento), o
que se deve associar ao vigor da procura inter-
na, designadamente ao seu segmento de bens
duradouros, cujo conteido importado é muito
elevado.

Do lado da oferta, 1992 caracterizou-se por
uma desacelerac¢ao do valor acrescentado bru-
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Quadro lIl.1

DESPESA NACIONAL

Milhoes de contos

1989 1990 1991 1992
pregos pregos tcv tcp. pregos precos tcv. tcp. pregos pregos t.cv. t.c.p. pregos
correntes de 89 correntes de %0 correntes de 9l correntes
Consumo privado ........ 4611.0 4842.9 5.0 13.4 5490.2 57757 52 114 6434.9 6737.7 47 95 7379.5
Consumo publico......... 1121.9 1143.2 19 217 13914 1436.0 32 213 1741.3 1767.2 15 16.0 2049.3
Investimento............. 2021.2 2195.5 7.5 11.8  2453.1 25069 22 9.1 27355 2870.6 49 73 3079.8
FBCF ..........ooivt 1878.8 2010.1 7.0 11.8 22472 23099 28 9.1 2521.0 2636.3 46 73 28284
Construgdo 1320.3 977.0 53 150 1123.6 11746 45 124 1320.3 1352.7 25 104 1493.0
Equipamento ........ 1200.8 1033.1 8.6 88 11236 11352 1.0 58 1200.7 1283.5 69 4.0 1335.5
Variagéo de existéncias® 142.4 185.4 0.6 205.9 1970 0.1 2144 2343 0.2 251.4
Procurainterna .......... 7754.1 8181.7 55 141 9334.7 97185 4.1 123 10911.7 | 113755 43 100 12508.6
Cont. Proc.Int.p/PIB ..... 5.9 4.5 47
Exportagbes ............. 2643.5 2966.6 122 42 3092.3 31466 1.8 0.1 3150.7 3306.7 50 -25 32234
Mercadorias (FOB) ... | 2002.3 22422 120 35 23195 23456 11 -03 2338.5 2507.3 72 -22 24521
Servigos ............. 641.2 7244 130 6.7 772.8 801.1 37 14 812.2 7994 -16 -35 7713
Procuraglobal ........... 10397.6 | 111483 72 11.5 12427.0 128652 35 93 140624 | 14682.2 44 72 157320
Importagoes ............. 32205 36702 14.0 53 3866.3 41169 65 02 41252 4593.1 113 44 4389.0
Cont. X-M)p/PIB ....... -1.8 23 -31
PIB ......c...ooviiinnt 7177.2 7478.1 4.2 145 8560.6 87482 22 136 9937.2 | 10089.0 1.5 124 11343.0
Notas:

(a) Contribuigdo para a taxa de crescimento do PIB, em percentagem.
t.c.v. = taxa de crescimento em volume
t.c.p. = taxa de crescimento dos pregos

to (VAB) no sector dos nédo transaccionéveis e
por uma quebra no sector dos transac-
cionaveis. O VAB do sector primério voltou a
diminuir, aproximadamente 1 por cento, o
que acontece pelo terceiro ano consecutivo. A
inddstria registou um comportamento negati-
vo, estimando-se uma diminuicdo de 2.5 por
cento do respectivo VAB. A construgdo conhe-
ceu uma certa desaceleragio, tendo o VAB do
sector crescido a uma taxa préxima de 2.5 por
cento (4.5 por cento em 1991). O crescimento
do sector de electricidade, gas e 4gua é estima-
do em cerca de 2 por cento. Os servigos manti-
veram um ritmo de crescimento elevado em-
bora em desaceleragdo, o respectivo VAB de-
vera ter crescido 4.3 por cento, ou seja menos
0.5 pontos percentuais que no ano anterior.

No mercado de trabalho assistiu-se a uma
ligeira atenuagdo das tensdes observadas nos
anos anteriores, com a taxa de desemprego,
em média anual, a situar-se em 4.1 por cento
ou seja cerca de 0.5 pontos percentuais acima
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do seu valor médio de 1991. O nivel muito
baixo da taxa de desemprego, o menor da Co-
munidade Europeia excluindo o Luxemburgo,
constituiu um obstaculo a desaceleragdo dos
salarios nominais, que voltaram a registar um
crescimento significativo, aproximadamente
14.4 por cento para o conjunto da economia, o
que em termos reais se traduziu num aumento
de 4.5 por cento. O crescimento do emprego
total registou um abrandamento, estimando-
-se a respectiva taxa em 0.9 por cento (3 por
cento em 1991). Este comportamento do em-
prego explica-se pela desaceleragdo da activi-
dade econémica em geral, que se tornou mais
nitida na segunda metade do ano, periodo em
que também a taxa de desemprego tera inver-
tido a sua tendéncia, que se havia mantido
sempre decrescente desde 1985.

A taxa de inflagdo em 1992, medida em ter-
mos de taxa média de crescimento do indice
de precos no consumidor sem habitagdo, foi
de 8.9 por cento. No final do ano, o diferencial



relativamente 8 média comunitaria situava-se
em cerca de 5 pontos percentuais. A evolugao
da inflagdo no ano em analise foi bastante di-
ferenciada nos varios sectores da economia.
Assim, os pregos no sector dos servigos cresce-
ram a uma taxa substancialmente mais eleva-
da que no sector dos bens — 13 por cento e 7.5
por cento, respectivamente.

2. Procura
2.1 Consumo privado

O consumo privado foi a componente da
procura interna que mais contribuiu para o
crescimento do produto interno bruto em
1992. Embora em desaceleragio relativamente
ao ano anterior, o seu acréscimo real, estimado
em 4.7 por cento, situou-se muito acima da
média dos paises da CE, reflectindo situagdes
e desenvolvimentos de factores especificos e
diferenciados da economia portuguesa.

Niao obstante o adensamento de sinais re-
cessivos nalguns sectores da economia, 0 con-
sumo privado em 1992 manteve um ritmo de
crescimento elevado, o que deverad reflectir

principalmente o comportamento da sua com-
ponente permanente. Apds a adesdo a CE e
com a progressiva reducdo da taxa de desem-
prego, as perspectivas de um rendimento fu-
turo mais elevado devem ter sido incorpora-
das nas decisdes de consumo dos agentes eco-
noémicos, contribuindo para o refor¢o da inér-
cia desta variavel ao longo dos ciclos econémi-
cos. A situagdo de virtual pleno emprego con-
tinuou a pressionar os salarios que voltaram a
registar uma taxa de crescimento muito acima
da taxa da inflagdo, o que, numa situagdo de
fase descendente do ciclo econémico, devera
reflectir o comportamento desfasado dos pri-
meiros relativamente ao crescimento dos pre-
gos. Os aumentos das remuneragdes no sector
publico foram uma vez mais superiores aos do
sector privado, concorrendo para que a massa
salarial do conjunto da economia tenha regis-
tado um acréscimo superior a 15 por cento.
Este aumento dos salarios, conjugado com um
forte acréscimo das transferéncias internas, as-
sociado a actualizagdo das pensdes e ao au-
mento do nimero de pensionistas, contribuiu
para uma nova expansdo do rendimento dis-
ponivel das familias, estimada em 3.5 por cen-

Quadro ili. 2

RENDIMENTO DISPONIVEL DOS PARTICULARES

Milhdes de contos

1989 1990 1991 1992
valor t.c. valor t.c. valor t.c. valor
Salarios (@) ... vvvvvre s 2583.9 203 3107.8 19.1 3699.8 14.4 4231.6
Rendimentos de empresas e propriedade ....... 2509.2 12.8 2830.6 15.0 3255.2 14.9 3741.0
Transferéncias internas ...............c.oooo.. 995.5 22,5 1219.6 214 14809 185 1755.5
Transferéncias externas . ..............coooeon. 587.9 8.6 638.3 44 666.2 -35 643.0
Rendimento pessoal .......................... 6676.6 16.8 7796.3 16.7 9102.1 13.9 10371.1
— Impostosdirectos .............. .ol 468.9 135 532.2 30.0 691.9 22.8 849.6
— Contribuigtessociais® ................oiou.. 255.9 19.6 306.0 19.2 364.8 14.7 418.4
RENDIMENTO DISPONIVEL .. ............... 5951.8 16.9 6958.1 15.6 8045.4 13.1 9103.1
— Consumo privado ... 4611.0 5490.2 6434.9 7379.5
POUPanga .........ovviiiiiiii 1340.8 1467.9 1610.5 1723.6
Taxadepoupanga ............c.ooveeieonene. 225 21.1 20.0 18.9
Nota:

(a) Néo inclui contribuigbes patronais para a Seguranga Social.
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to em termos reais. Em face deste comporta-
mento do rendimento, ndo seria de esperar
uma desaceleragdo muito significativa do con-
sumo privado, dada a forte correlacdo existen-
te entre as duas varidveis e a maior estabilida-
de desta componente da despesa interna. Com
efeito, de acordo com as estimativas efectua-
das, a desaceleragio do consumo relativamen-
te ao ano de 1991 devera ter sido apenas de
meio ponto percentual (quadro IIL.2).

As restri¢des impostas ao crédito para con-
sumo que vigoraram durante a década de oi-
tenta impediram que o endividamento das fa-
milias sob esta forma assumisse uma dimen-
sdo expressiva no total do crédito e, conse-
quentemente, criaram espago para a sua pos-
terior expansao logo que a liberalizagao finan-
ceira o permitiu. Com efeito, em 1992 assistiu-
-se a um forte crescimento dos empréstimos
bancarios para consumo (41.5 por cento de va-
riacio homodloga no final de Dezembro), os
quais, complementados com outras formas de
crédito para aquisicdo de bens de consumo
duradouros, concedido por sociedades finan-
ceiras ligadas ou ndo a banca, terdo contribui-
do para aliviar eventuais situagdes de restri-
gdo de liquidez de alguns consumidores. A
este proposito convém sublinhar, todavia,
que, ao contrario do que sucede noutros pai-
ses da OCDE, o peso do endividamento total
no rendimento disponivel dos particulares é
ainda bastante baixo (menos de 20 por cento
contra cerca de 100 por cento nos Estados Uni-
dos). Considerando apenas o crédito para con-
sumo, aquela propor¢io em Portugal (utili-
zando exclusivamente dados da banca) nio
chega ainda a 3 por cento (cerca de 18 por cen-
to nos Estados Unidos).

Os factores demograficos, nomeadamente
o aumento do peso relativo das camadas eta-
rias da populagdo com maior propensido a
consumir (a proporgdo de individuos com 65
ou mais anos passou de 11.5 por cento no Cen-
so de 1981 para 13.7 por cento no Censo de
1991), devem ter continuado a exercer a sua
influéncia sobre o comportamento do consu-
mo privado e da poupanga. Algum impacto
podera ter tido também o aumento da concor-
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réncia e a intensificagdo das campanhas publi-
citdrias visando persuadir os consumidores a
comprar os bens e servigos que, com o alarga-
mento do grau de abertura dos mercados, lhes
sdo oferecidos em maior nimero e diversi-
dade.

A taxa de poupanga dos particulares vol-
tou a cair em 1992, cerca de 1.1 pontos percen-
tuais em termos do respectivo rendimento dis-
ponivel. Esta evolugdo insere-se na tendéncia
dos ultimos anos e reflecte quer as alteragdes
demograficas ja referidas atrds, quer as muta-
¢Oes institucionais e estruturais que se tém ve-
rificado desde a adesdo & CE, nomeadamente
o ajustamento gradual do consumo as expec-
tativas de um rendimento permanente mais
elevado, associado a um maior optimismo em
relagdo ao crescimento econémico do Pais. A
maior cobertura da Seguranca Social - o nu-
mero total de pensionistas aumentou mais de
80 por cento entre 1985 e 1992 — também ndo
sera alheia a este fendmeno de descida da taxa
de poupanga (grafico I11.2).

Gréfico 1.2
TAXA DE POUPANCA DOS
PARTICULARES
Em percentagem do rendimento disponivel
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Fonte:Banco de Portugal e INE, Contas Nacionais.

Dado que a taxa de inflagdo conheceu uma
nova redugao em 1992, uma parte da descida
da taxa de poupanga reflectiu a diminuigio do
peso relativo da parcela destinada a manter o
valor real dos activos financeiros liquidos na



posse das familias. Com efeito, corrigida da
erosdo inflacionista, a taxa de poupanga des-
ceu apenas 0.6 pontos percentuais. Outro fac-
tor que influenciou negativamente a poupanca
dos particulares, tal como ela é medida nas
contas nacionais, foi o forte acréscimo das
compras de bens de consumo duradouros que
sdo contabilizadas pela sua totalidade no con-
sumo privado do periodo quando s6 o respec-
tivo servigo o deveria ser. As aquisigbes deste
tipo de bens, que apresentam habitualmente
um padrdo de evolugio bastante mais irregu-
lar que o dos outros bens, sdo explicadas por
razdes semelhantes as que influenciam as de-
cisdes de investimento, designadamente a fa-
cilidade de financiamento e o chamado efeito
stock. Qualquer um destes dois factores parece
ter concorrido para a expansdo da despesa pri-
vada em 1992: por um lado, a liberalizacdo fi-
nanceira reduziu as restrigdes de liquidez e,
por outro lado, assistiu-se, em 1992, pelo me-
nos no caso dos automéveis, a uma substan-
cial renovagdo do respectivo parque.

Por tipo de bens de consumo, € clara a forte
aceleragio dos bens duradouros, em particular
dos automéveis, que registaram um cresci-
mento em volume estimado em mais de 22
por cento, o que s6 por si explica cerca de 1.5
pontos percentuais da taxa de crescimento do
consumo privado em 1992. O aumento das im-
portagdes de electrodomésticos, superior a 15
por cento em volume, sugere que 0 CONSUMO
deste tipo de bens se tenha também expandi-
do a um ritmo bastante elevado. A evolugdo
das importagdes de aparelhos de som e ima-
gem, com um crescimento na ordem dos 14
por cento em volume, apontam também na-
quele mesmo sentido. De referir igualmente
que em ambos os tipos de produtos se verifi-
caram quebras nos respectivos pregos de im-
portagao que, ndo obstante ndo se terem reper-
cutido integralmente nos precos de venda,
contribuiram para a descida dos respectivos
precos relativos no consumidor, o que nao
deixou de dar um impulso adicional a sua
compra (grafico I11.3).

O consumo de bens ndo duradouros deve-
ra ter conhecido alguma desaceleracao. Nesse

Grafico HI.3
INDICADORES DO CONSUMO
Taxas de variagdo homologas de médias
moveis de 3 meses
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sentido aponta o indicador do consumo cor-
rente, construido com base nas vendas em vo-
lume das principais cadeias de supermerca-
dos, predominantemente constituidas por
bens ndo duréveis, e que registou um cresci-
mento de 2.8 por cento em média anual, me-
nos 3.6 pontos percentuais que em 1991. Por
seu turno, a expansao de importagdes de bens
alimentares foi ainda bastante elevada (supe-
rior a 9 por cento em termos reais), sugerindo
a continuagdo do refor¢co da componente im-
portada no consumo privado. A intensificagdo
do grau de penetragdo das importagbes tem
sido favorecida pelo abaixamento do respecti-
vo prego relativo, para o qual tem concorrido
conjugadamente a estabilidade cambial da
moeda portuguesa e a moderagao dos pregos
internacionais. Em contrapartida, verifica-se
uma acentuada redugdo da produgio nacional
de bens de consumo para o mercado interno.
Este facto pode ser ilustrado quer pela queda
do indice de produgao industrial de bens de
consumo nos ultimos dois anos (marginal em
1991 mas préxima de 5 por cento em 1992),
quer pela taxa de utilizagdo da capacidade
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produtiva apurada pelo inquérito de conjun-
tura a industria transformadora para aquele
tipo de bens, que em média anual desceu for-
temente para um nivel préximo do registado
em 1983, periodo em que a economia portu-
guesa atravessava uma fase recessiva associa-
da a um problema de desequilibrio externo.
Este comportamento da produgao industrial é
tanto mais significativo para a avaliacio da
parcela nacional no total do consumo, quanto
ocorreu a par de um aumento significativo das
exportagdes de bens de consumo (em 1992 a
respectiva taxa de crescimento foi superior a 6
por cento). Contrariando a desaceleragdo do
consumo de bens ndao duradouros, as vendas
de gasolina evidenciaram um forte ritmo de
crescimento (12.9 por cento em volume), supe-
rior em 2.9 pontos percentuais ao verificado
em 1991. A acentuada redugdo do seu prego
relativo, bem como o alargamento do parque
automoével devem ter sido os factores princi-
pais a concorrer para esta evolugio.

Em termos de comportamento intra-anual,
a generalidade dos indicadores sugere uma
desaceleragdo consistente do primeiro para o
terceiro trimestre; no entanto, nota-se uma
certa oscilagdo em torno desta tendéncia no ul-
timo trimestre do ano, que no caso de alguns
indicadores pode estar associada a expectati-
vas de alteragdes cambiais. Com efeito, ndo
obstante os inquéritos ao comércio a retalho e
por grosso dos ultimos meses do ano apresen-
tarem resultados nitidamente mais desfavora-
veis que os dos periodos anteriores, tanto o in-
dicador do consumo corrente como as vendas
de automoéveis de passageiros experimenta-
ram um aumento de ritmo de crescimento no
quarto trimestre de 1992 (gréfico II1.3). A ace-
leragdo das importagdes de bens de consumo
no més de Dezembro aparece mais em conso-
nancia com a evolugdo destes indicadores do
que com os sinais negativos dados pelos indi-
cadores qualitativos dos inquéritos de conjun-
tura. Esta contradicdo no caso do indicador do
consumo corrente pode esbater-se se for leva-
da em consideragio a diferenga de dinamismo
entre o comércio tradicional e os hipermerca-
dos, ja que as amostras utilizadas néo se refe-
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rem ao mesmo universo: todo o comércio nos
inquéritos de conjuntura (onde o comércio tra-
dicional tera eventualmente ainda um peso
ndo desprezivel) e quase somente as grandes
superficies de venda no indicador do consu-
mo corrente.

2.2 Consumo ptublico

Em 1992, o consumo publico registou uma
taxa de crescimento de 1.4 por cento em ter-
mos reais (3.2 por cento em 1991). Esta evolu-
¢do deve reflectir algum aumento de emprego
no sector publico administrativo (SPA), uma
vez que as despesas correntes excluindo des-
pesas com pessoal acusaram uma redugido em
volume.

Em termos nominais, a expansdo das des-
pesas em bens e servigos do SPA cifrou-se em
17.6 por cento. A parcela das despesas com
pessoal — a mais importante no total — voltou a
crescer muito acima dos outros gastos, sobre-
tudo devido ao grande aumento das transfe-
réncias para a Caixa Geral de Aposentagdes as
quais, de acordo com as regras das contas na-
cionais, sdo classificadas como contribuicdes
patronais para a Seguranga Social. O elevado
niimero de efectivos do SPA continuou, assim,
a ser em 1992 um importante factor de rigidez
na contracgdo dos gastos ptblicos. No quadro
da Despesa Nacional, uma das consequéncias
do excessivo aumento das despesas com pes-
soal é o elevado valor do deflator do consumo
publico, que no ano em andlise deu, sé por si,
uma contribuigdo de cerca de 2.8 pontos per-
centuais para a taxa de variagdo do deflator do
PIB.

2.3 Investimento

A formagéao bruta de capital fixo voltou a
crescer em 1992 a uma taxa superior a do PIB:
4.6 por cento em termos reais, ou seja mais 1.8
pontos percentuais que a taxa do ano anterior.
Esta evolugdo contrasta marcadamente com a
taxa de crescimento da mesma varidvel do
conjunto da CE (-0.7 por cento). O investimen-
to em stocks estima-se que tenha dado uma



contribui¢do de 0.2 por cento para o cresci-
mento do PIB.

Num contexto de abrandamento da activi-
dade econdmica, a aceleragdo do investimento
deveré ter reflectido quer a especificidade da
economia portuguesa, onde o sector dos bens
ndo transacciondveis apresentou uma notavel
dindmica, enquanto o dos transaccionaveis
acusou uma acentuada perda de ritmo, quer a
sua posigdo relativa no ciclo econémico, em
comparagao com os paises mais industrializa-
dos. De salientar, no tocante ao primeiro as-
pecto, o forte crescimento do investimento no
sector dos servicos, designadamente nas tele-
comunicagdes e servigos de transporte e distri-
buigdo, a que ndo terd sido alheio o processo
de privatizagdes e de progressiva desregula-
mentacdo daqueles. Na medida em que o in-
vestimento corresponde a um processo de
ajustamento a um nivel de stock de capital 6p-
timo, é provavel também que se tenham con-
cretizado em 1992 algumas decisbes de inves-
timento tomadas em periodos anteriores,
quando as expectativas eram de maior opti-
mismo. Como factor adicional explicativo do
comportamento diferenciado do investimento
em relagio a média comunitaria, deve referir-
-se ainda a situagdo de relativo atraso no de-
senvolvimento do Pais em matéria de infraes-
truturas basicas, bem como a menor intensida-
de da utilizagdo do capital no processo produ-
tivo em geral. A disponibilidade acrescida de
fundos estruturais comunitarios deve ter cons-
tituido também uma condigio favoravel ao
aumento da formagao de capital fixo no perio-
do em analise, bem como um notavel estimulo
a formagdo de capital humano cuja contabili-
zagdo nao é contemplada no actual quadro de
contas nacionais.

O prego relativo do factor capital conti-
nuou a diminuir em 1992, uma vez que tanto
as taxas de juro como os pregos dos bens de
equipamento importados sofreram uma redu-
¢do ao longo do ano, enquanto os saldrios no
sector privado registaram apenas uma desace-
leracdo modesta. Este facto deve ter contribui-
do para o reforgo do peso das industrias mais
intensivas em capital, em detrimento das que

utilizam mais intensivamente o factor traba-
lho, as quais devem ter continuado a ver os
seus custos de produgdo aumentar e a sua po-
sicdo concorrencial deteriorar-se ou ter que ser
suportada por compressbes nas margens de
lucro, quer no mercado interno quer nos mer-
cados externos.

A quebra de rentabilidade observada em
1992, aparentemente mais acentuada no sub-
conjunto das empresas exportadoras, parece
ter tido como primeira consequéncia um con-
gelamento na distribuicdo de dividendos, per-
mitindo sustentar uma taxa de autofinancia-
mento elevada, e que, de acordo com o Inqué-
rito de Conjuntura ao Investimento do INE,
terd mesmo ultrapassado ligeiramente a do
ano anterior. Deste modo, apesar da descida
das taxas de juro, as empresas terao considera-
do que o custo de oportunidade dos fundos
gerados internamente é mais baixo que o cus-
to marginal de outras formas de financiamen-
to. Por outro lado, a importancia da parcela
dos lucros nao distribuidos tende a aumentar
em situag¢des de baixa no mercado de capitais
ou de imperfeicdo do seu funcionamento,
como parece ser o caso portugués. A poupan-
ca das empresas, para o total da economia, so-
freu apenas uma pequena redugio, com o seu
valor a manter-se ainda acima de 10 por cento
do PIB (quadro II1.3).

Os resultados do Inquérito ao Investimen-
to, para o universo de empresas inquirido, que
exclui o sector primario e uma boa parte dos
servigos, foram bastante mais desfavoraveis
que os seus homélogos do ano anterior. Ape-
nas as empresas de grande dimensdo (com
mais de mil empregados) reportaram taxas de
variagdo positivas. A queda do investimento
terd sido particularmente vincada no sector in-
dustrial e nas empresas do sector da constru-
¢ao. Em contrapartida, os aumentos mais sig-
nificativos do investimento registaram-se nos
restaurantes e hotéis, seguros e comunicagdes.
Por objectivos, é de destacar o aumento do
peso relativo do investimento de racionaliza-
¢do, mas a maior parcela continuou a ser a
orientada para a extensdo da capacidade pro-
dutiva com cerca de 49 por cento do total. A
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Quadro 1.3

POUPANGCA E INVESTIMENTO

Milhoes de contos
1989 1990 1991 1992
valor % PIB valor % PIB valor % PIB valor
Poupangainterna .............. ..ol 1944.5 27.0 23119 24.9 24738 24.4 2763.1
Privada (inclui Empresas Publicas) .................. 1900.8 28.0 2401.1 271 2694.7 25.5 2896.2
Particulares ............. ... ... 1340.8 17.1 1467.9 16.2 1610.5 15.2 1723.6
Empresas .........coooiiiiiiiiiiiiii 560.0 10.9 933.2 10.9 1084.2 10.3 1172.6
Sector Piblico Administrativo...................... 43.7 -1.0 -89.2 23 -220.9 -12 -133.1
Poupanga externa® ....... ..o 76.7 1.6 140.2 2.6 261.6 2.8 316.6
POUPANGA BRUTA = INVESTIMENTO BRUTO ....... 2021.2 28.6 2452.1 275 2735.4 27.2 3079.7
Formagao bruta de capital fixo ........................ 1878.8 26.2 22471 25.4 2521.0 249 28284
Variagdodeexisténcias ............. ..o 1424 205.0 2145 251.4
Nota:

(a) Balanga de transacgdes correntes menos transferéncias de capital da Comunidade Europeia.

redugdo da proporgdo do investimento desti-
nada a substituicdo, contrariamente aos resul-
tados previstos no inquérito de ha um ano
atras, confirma a deterioragido da situagio fi-
nanceira numa boa parte das empresas, que
terdo adiado a concretizagdo desse tipo de in-
vestimento para mais tarde. Por outro lado, o
intenso processo de reestruturagdo industrial
associado a inovagdes tecnolégicas torna os
equipamentos muito mais rapidamente obso-
letos que numa situagdo de estabilidade estru-
tural, afectando sobretudo o investimento nos
sectores tradicionais da industria.

Por tipo de bens, a FBCF em equipamento
(incluindo material de transporte) conheceu
uma aceleragdo significativa, passando de
uma taxa de crescimento de apenas 1 por cen-
to em 1991 para 6.9 por cento. Por seu turno, o
investimento em construgio desacelerou cerca
de dois pontos percentuais, tendo crescido a
uma taxa estimada em 2.5 por cento. Os resul-
tados do Inquérito ao Investimento confir-
mam este padrdo de evolugado para o segmen-
to da FBCF do sector empresarial.

As importagdes de maquinas sugerem que,
ap6s uma certa desaceleragdo no segundo tri-
mestre, tenha havido uma recuperagdo do in-
vestimento em equipamento, particularmente
acentuada nos tltimos trés meses do ano. Nao
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é de excluir que este comportamento das im-
portacdes de bens de capital se encontre asso-
ciado a expectativas de desvalorizagdo do es-
cudo, na sequéncia da crise do SME e do reali-
nhamento da paridade central da moeda na-
cional. Uma anélise mais detalhada das im-
portagdes de bens de equipamento mostra que
os grandes aumentos se registaram em produ-
tos destinados maioritariamente ao sector dos
servigos, particularmente as telecomunicagdes
e satide. Por seu turno, o aumento superior a
20 por cento em volume das importagbes de
material de transporte destinado a actividade
empresarial encontra correspondéncia na forte
subida do niimero de veiculos comerciais ven-
didos que se situou em 15.7 por cento, em mé-
dia anual (gréfico II1.4).

O principal indicador do investimento em
construcido — as vendas de cimento no merca-
do interno - desacelerou 1.9 pontos percen-
tuais, registando um crescimento de 2.2 por
cento em média anual (grafico II1.4). Esta de-
saceleragdo deve ter tido um paralelo na FBCF
em construgao excluindo estradas. Em parti-
cular, o investimento em habita¢do voltou a
registar um fraco dinamismo, apesar do au-
mento do crédito concedido a particulares
para aquisicdo de habitagdo, que se verificou
na sequéncia da liberalizagdo geral do crédito
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(a) CIMPOR.

(b) Associagio do Comércio Automével de Portugal
(ACAP).

ocorrida em 1991. A expansao do crédito deve
ter contribuido para o escoamento do stock de
casas de habitagdo por vender mas ndo tera
sido suficiente para relancar a oferta que de-
fronta agora uma evolugao de precos de ven-
da menos atractiva que a verificada nos perio-
dos de boom da procura. As medidas legislati-
vas entretanto tomadas visando a dinamiza-
¢d0 do mercado de habitagdo, com incidéncia
especial na vertente do arrendamento, nao pa-
recem ter tido um reflexo significativo do lado
da oferta. Com efeito, as licengas para constru-
¢ao de habitagio cairam acentuadamente em
1992, situando-se em -28.1 por cento a respec-
tiva taxa de variagdo média anual (5.9 por cen-
to em 1991), embora uma parte desta quebra
reflicta um fenémeno de antecipagdo ocorrido
no quarto trimestre de 1991 associado a altera-
¢do do regime de licenciamento que entrou em
vigor em Fevereiro de 1992.

A parte do investimento em obras publicas
manteve o dinamismo dos anos anteriores,
apesar da forte quebra do valor das obras ad-
judicadas, cujo reflexo na actividade tera sido
mais do que compensado pelo grande volume
de adjudicagdes ocorrido no passado recente.
O investimento ptblico, na sua maior parte

em construgao, cresceu em termos reais a uma
taxa nao inferior a 15 por cento. Por tipo de
obras, as vias de comunica¢do mantiveram o
papel preponderante do ano anterior (grafico
I11.5). '

Estima-se que o investimento em sfocks te-
nha contribuido com 0.2 por cento para a taxa
de crescimento do PIB. A aceleragio da varia-
¢do de existéncias é particularmente nitida na
segunda metade do ano em ambos os inquéri-
tos de conjuntura ao comércio e a industria
transformadora (gréfico IIl.5 ). Este comporta-
mento dos stocks podera compreender uma
parte voluntdria, principalmente constituida
por produtos importados e associada as ex-
pectativas de uma desvalorizagdo cambial a
seguir a crise de Setembro no SME, e uma par-
te involuntdria, decorrente do abrandamento
da actividade econdémica, eventualmente mais
forte do que o antecipado pelos agentes eco-
némicos.

Grafico 1.5
INDICADORES QUALITATIVOS DO NiVEL
DE EXISTENCIAS
Indices corrigidos da sazonalidade
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Fontes:

(a) Inquérito de Conjuntura ao Comércio por Grosso.

(b} Inquérito de Conjuntura ao Comércio a Retalho.

(c) Inquérito de Conjuntura a Indstria Transformado-
ra e Inquérito Mensal de Conjuntura & Inddstria |
Transformadora.

Nota: Ver "Inquérito de conjuntura - transformagéo
dos saldos das respostas extremas em indices".
Boletim Trimestral, volume 8, n? 2, Junho de
1986.
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2.4 Exportagdes e importagoes

Em 1992, os fluxos comerciais portugueses
com o exterior registaram maior dinamismo
que no ano anterior (quadro II1.4). As exporta-
¢oes de bens e servigos cresceram 5.0 por cen-
to, em termos reais (1.8 por cento em 1991), o
que, juntamente com uma aceleragdo ainda
mais marcada no crescimento das importa-

Quadro I1l.4
EXPORTACAO E IMPORTAGCAO

Evoluciao em volume por grandes categorias
econdémicas

Taxas de variagdo em percentagem

Pesos
(%) 1989 1990 1991 1992®
1991
Exportages .................. 1000 165 122 18 50
(Prego) ...oovvvnininnniinnn.. 80 42 01 -25
Exportagdes de mercadorias .... 747 198 120 11 72
(prego) ...t 63 35 03 22
das quais:
Bens deconsumo .. .... 380 193 127 20 69
Bens deequipamento .. 108 349 105 -18 6.0
Combustiveis ......... 17 460 89 -194 404
Bens intermédios ...... 240 129 122 34 54
Importagbes .................. 1000 87 140 65 113
(prego) .......oiviiiiiiia.... 79 53 02 44
Importagées de mercadorias .... 924 83 156 71 135
(Prego) ...l 78 34 09 -54
das quais:
Bens de consumo . ... ... 236 72 263 188 210
Bens deequipamento .. 268 89 117 3.0 107
Combustiveis ......... 83 224 66 -27 120
Bensintermédios ...... 337 53 161 65 113

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

goes, de 6.5 para 11.3 por cento, resultou num
novo aumento do grau de abertura do merca-
do de bens e servigos (grafico III.6). Embora
evidenciem recuperagdo face ao ano anterior,
tanto as variagdes em volume das exportagdes
como as das importagdes foram inferiores a
média das taxas de crescimento verificadas
desde a adesdo de Portugal a CE. Este com-
portamento ndo pode ser dissociado do assi-
nalavel abrandamento econémico verificado
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Grafico lll.6
GRAU DE ABERTURA DA ECONOMIA

Mercado de bens e servigos

Nota: Sendo X as exportagdes e M as importages, o
grau de abertura foi calculado pela férmula
[(X+M)/2]/PIB avaliada a pregos constantes de
1977.

nos nossos principais parceiros comerciais nos
dois tltimos anos, bem como de alguma desa-
celeragdo no crescimento interno. Poder4 estar
igualmente relacionado com uma atenuagio
dos efeitos de criagdo de comércio, que terdo
sido mais acentuados nos primeiros anos pés-
-adesdo.

O maior crescimento das importagdes rela-
tivamente as exportagdes reflecte, em parte, a
manutencdo de um diferencial positivo entre
as taxas de crescimento da procura interna em
Portugal e no exterior, tendo-se traduzido
numa contribuigdo negativa da procura exter-
na liquida para o crescimento do PIB de 3.1
por cento em 1992 (-2.3 por cento em 1991).

A evolugdo relativa dos pregos das expor-
tagoes e das importagdes de bens e servigos re-
sultou num ganho de termos de troca de 2.0
por cento, reflectindo quebras de pre¢o mais
acentuadas no caso dos bens e servigos adqui-
ridos ao exterior (-4.4 por cento face a -2.5 por
cento para as exportagdes). O ganho de termos
de troca é mais notavel se considerarmos ape-
nas o comércio externo de mercadorias (3.4
por cento) e, mesmo excluindo os produtos
petroliferos e agro-alimentares, o ganho man-
tém-se (2.9 por cento). A alteragdo dos pregos
relativos no comércio externo implicou um ga-




nho de bem estar para o pais — variagdo dos
bens e servigos disponiveis na economia -
equivalente a cerca de 0.8 por cento do PIB
(grafico I11.7). Por outro lado, traduziu-se num
diferencial de crescimento entre o deflator do
produto e da procura interna (em particular,
do consumo), que tera permitido aos produto-
res internos acomodar, com menor sacrificio
de margens, o crescimento salarial ocorrido no
ano, no contexto de alguma rigidez no merca-
do de trabalho.

Grafico lll.7
GANHOS E PERDAS DOS TERMOS DE
TROCA
Em percentagem do PIB
Bens e servicos

84 8 8 6 8 89 9% 9 @

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

A aceleragio do ritmo de crescimento das
exportagbes em 1992 deveu-se, no essencial,
ao bom andamento das exportagdes de merca-
dorias, cuja expansdo (7.2 por cento) superou
o que era admitido pela generalidade das pre-
visdes no final do ano anterior. Esta evolugao
resulta de uma recuperagio dos volumes ex-
portados da generalidade dos produtos, com
particular destaque para os "energéticos” e o
"material de transporte”, cujas taxas de varia-
¢ao reais se situaram significativamente acima

da média(l)'. No entanto, uma anélise intra-
anual, ainda que dificultada pelas perturba-
gbes causadas na recolha de informacao pela
greve dos ajudantes de despachantes oficiais
no més de Junho, indicia uma desaceleragdo
das exportagdes de mercadorias ao longo do
ano, que se tera acentuado significativamente
no 1ultimo trimestre (varia¢do nula, em termos
homélogos). Este padrdao de evolugdo intra-
anual foi observado, igualmente, noutros pai-
ses europeus.

O comportamento das exportacdes de mer-
cadorias é, em larga medida, explicado pela
evolugdo dos mercados internacionais de des-
tino. O indicador de procura externa®® cresceu
cerca de 3.7 por cento em 1992 (grafico IIL.8),

Grafico 1.8
EXPORTA(;()ES E PROCURA EXTERNA

Taxas de crescimento em volume
Mercadorias

Fonte: OCDE e Banco de Portugal.

Nota A procura externa resulta da média das importa-
gdes de mercadorias dos principais parceiros co-
merciais de Portugal. Como ponderadores
utilizaram-se os pesos de cada um dos mercados
nas exportagdes de mercadorias no ano anterior.

(1) Para uma anélise detalhada por produtos e geogréfica do
comércio externo, ver Capitulo IV, Sec¢do 2.1.
@

~

O indicador da procura externa diz-nos quanto cresce-
riam as exportagdes portuguesas para os principais pai-
ses clientes se se mantivesse a quota em cada um desses
paises. Representa o potencial de crescimento para as ex-
portagdes, sendo definido como uma média ponderada
dos volumes de importagio de mercadorias dos princi-
pais paises para os quais Portugal exporta (o peso é a
parcela de cada um desses paises no total de exportagbes
de Portugal).
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que compara com 4.8 por cento no ano ante-
rior, tendo a desaceleragdo observada em al-
guns mercados importantes, caso da Alema-
nha e, em menor escala, Espanha e Franga,
sido contrabalancada, em parte, pela recupe-
ragio de outros (Reino Unido). No entanto,
comparando o crescimento dos volumes de
exportacio de mercadorias com o crescimento
da procura externa, verifica-se que as vendas
de Portugal ao exterior cresceram mais rapi-
damente que o seu mercado relevante, ou seja,
que os produtores portugueses obtiveram um
ligeiro ganho de quota, de cerca de 3.4 por
cento, que terd permitido compensar as per-
das verificadas no ano de 1991 (gréfico I11.9).

Grafico Ill.9
INDICADOR DE PERFORMANCE -
EXPORTAGOES
Evolugdo em volume
Mercadorias

8

Taxas de crescimento anuais

Fonte: OCDE e Banco de Portugal.

Nota: O indicador de performance das exportagdes é
calculado a partir da comparagio do crescimen-
to dos volumes de exportagdo de mercadorias
com o crescimento da procura externa ~ uma va-
riagio positiva do indicador significa um ganho
de quota dos exportadores portugueses.

Grafico il1.10
QUOTAS DE MERCADO E PROCURA
INTERNA RELATIVA
Taxas de crescimento em volume

Fonte: OCDE e Banco de Portugal.

Nota: A procura interna relativa resulta da diferenca
entre as taxas de crescimento da procura interna
em Portugal e no exterior (OCDE - Europa).

lado da procura interna, quer do lado da ofer-
ta, ndo se coadunam igualmente com a evolu-
¢do das vendas ao exterior. Efectivamente, o
aumento observado do preco relativo dos
bens ndo transacciondveis face aos bens tran-
saccionaveis (gréafico II1.11) conduz, por um

O andamento da procura interna ndo con-
tribui para explicar o comportamento das
quotas de mercado, dado que se apresentou
mais dindmica do que no exterior (gréfico
IIL.10), o que indica que os incentivos para um
desvio da produgdo doméstica de bens expor-
taveis para o mercado interno foram mais for-
tes em Portugal. Os efeitos-preco, quer do
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Grafico lli.11
iNDICES DE PRECOS RELATIVOS
Base: 1985=100
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{PC - relative

Fonte: Com base em valores do Eurostat e do INE.




lado, a um efeito substitui¢do na procura, fa-
vorecendo uma reorientagdo da despesa inter-
na para bens transacciondveis (onde se in-
cluem os bens exportéveis) e, por outro lado, a
um incentivo para o desvio de recursos para a
producdo de bens incluidos no sector nédo
transaccionavel. A evolugdo da taxa de cAmbio
real avaliada a partir dos IPC-relativos entre
Portugal e o exterior nos tltimos anos (grafico
II1.11) indicia que estes incentivos estdo a ser
mais acentuados em Portugal do que no exte-
rior.

O andamento das quotas de mercado nos
anos recentes deve, pois, ser relacionado com
comportamentos estratégicos das empresas do
sector exportador, com os efeitos da moderni-
zagao, alteragdo estrutural e aumento da capa-
cidade de oferta verificados no sector nos ulti-
mos anos, em resultado de elevados volumes
de investimento. Estes efeitos-oferta sao parti-
cularmente visiveis em alguns sectores, onde
se verificou uma concentrac¢io de investimen-
to directo estrangeiro, cujo peso no total das
exportagdes se tem vindo a reforgar(3) .

O grafico II1.12 apresenta a evolucdo dos
precos de exportagdo e dos custos para o sec-
tor exportador, podendo tomar-se a sua evolu-
¢do relativa como uma proxy do comporta-
mento das margens de lucro das empresas ex-
portadoras. Os custos considerados foram os
do factor trabalho, para o que se tomou o cus-
to do trabalho por unidade produzida (CTUP)
no sector privado, e os dos inputs importados,
para o que se usou o deflator das importagdes
de bens intermédios. Na agregacdo destes cus-
tos utilizaram-se como ponderadores o con-
teido em remuneragdes e em importagdes das
exportagdes de bens e servicos com base na
matriz input-output de 1985. Como se pode
concluir da leitura do gréafico, deve ter-se veri-
ficado um novo estreitamento da margem de
lucro dos exportadores em 1992 (-4.2 por cen-
to), resultante quer de uma quebra de prego
quer de uma subida dos custos. A descida sig-
nificativa dos custos dos inputs importados

(3) A este respeito, ver Capitulo IV, Secgao 2.1.1 Distribuigdo
Sectorial do Comércio Externo.

Grafico lil.12
PRECOS E CUSTOS NO SECTOR
EXPORTADOR
Base :1988=100
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Fonte:Com base em dados da Direc¢io-Geral do Co-

mércio Externo e Banco de Portugal.

Nota:

(a) A agregacdo é feita utilizando como pesos, respec-
tivamente, o contetiddo em remunerag¢bes e em im-
portagdes das exportagdes de bens e servigos da
matriz input-output de 1985.

(-7.7 por cento) ndo tera sido suficiente para
compensar um aumento estimado de 11.9 por
cento para os custos salariais (corrigidos da
produtividade). No entanto, deve proceder-se
a uma interpretagdo cuidadosa deste indica-
dor de competitividade, por diversas razdes:
os custos de trabalho por unidade produzida
considerados nio sdo os do sector exportador
ou da industria transformadora, mas os esti-
mados para o sector privado da economia; to-
mou-se o deflator das importagdes de bens in-
termédios como indicador do custo dos inputs
importados, presumindo-se que esse custo
ndo é agravado nos circuitos de distribuigao
internos; os ponderadores utilizados na agre-
gacao datam de 1985, mas é presumivel que
posteriormente se deve ter acentuado a ten-
déncia para uma utilizagdo mais intensiva de
inputs intermédios relativamente ao trabalho,
dada a evolugio dos custos relativos; trata-se
de um indicador muito agregado, ndo diferen-
ciando a evolugdo da rentabilidade nos diver-
sos subsectores exportadores.
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Nao se dispde de estatisticas que permitam
aferir do nivel absoluto das margens de lucro
do sector exportador agregado, pelo que se
torna dificil avaliar do impacto real da dete-
rioragao estimada para 1992 (igualmente veri-
ficada em 1991). O Banco de Portugal dispde,
no entanto, de uma base de dados de empre-
sas da industria transformadora, cuja informa-
a0 se procurou tratar para avaliar do nivel da
margem de lucro para o subconjunto das em-
presas exportadoras dessa amostra para os
anos de 1986-89. Consideraram-se como ex-
portadoras todas as empresas cujas vendas ao
exterior tivessem excedido 20 por cento das
vendas totais em dois anos da amostra. Com
base em 450 empresas que satisfaziam o crité-
rio e cujas vendas para mercados externos
equivaliam a cerca de 25 por cento das expor-
tagOes totais de mercadorias, nos quatro anos
da amostra, procedeu-se ao calculo da rentabi-
lidade média das vendas, apresentando-se os
resultados no quadro IIL5. Os resultados
amostrais obtidos sugerem que, face ao nivel
das margens de lucro em 1989, em média, as
empresas exportadoras devem ter conseguido
suportar o estreitamento de margem ocorrido
nos dois tltimos anos.

Quadro 1l1.5

MARGEM DE LUCRO DAS EMPRESAS
EXPORTADORAS®

Em percentagem
1986 1987 1988 1989

(Resultados correntes)/vendas x 100 .... -03 44 53 48
(Result.correntes+encargos financeiros

liquidos)/vendas x100 .............. 87 102 103 100
(Result.correntes+enc.fin.lig.+amort.+

+prov.)/vendasx 100 ............... 182 191 192 181
Nota:

(a) Com base numa amostra de 450 empresas, representativas de cer-
ca de 25 por cento das exportagoes totais.

De qualquer forma, face a maior concorrén-
cia que caracterizard os mercados externos em
1993, dada a desaceleragdo econémica espera-
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da da generalidade dos parceiros econémicos
de Portugal, torna-se necessério, da parte dos
exportadores nacionais, um esforgo maior de
contengdo de custos e aumento de produtivi-
dade, por forma a evitar perdas de mercado
significativas face a concorréncia internacio-
nal®.

Em 1992, as importagdes de bens e servigos
cresceram 11.3 por cento, em termos reais, o
que representa uma sensivel aceleragao relati-
vamente ao ano anterior (6.5 por cento), facto
que pode ser explicado, em parte, pela evolu-
gdo da procura global (procura interna mais
exportagdes) (grafico II1.13), face a uma oferta
interna condicionada, em alguns sectores, por
uma situagdo de pleno emprego. O maior di-
namismo das compras ao exterior tera con-
templado todas as categorias de bens (quadro
II.4). As importagdes de bens de consumo

Grafico I11.13
IMPORTACOES E PROCURA GLOBAL

Taxas de crescimento em volume
Bens e servigos
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3,

(4) A este respeito, refira-se que a Comissao das Comunida-
des Europeias estima uma deterioragdo dos indicadores
de competitividade prego e custo de Portugal relativa-
mente aos seus parceiros comunitdrios em 1992, no se-
guimento do que vem acontecendo nos tltimos anos.
Este maior crescimento dos precos e custos em Portugal
face ao exterior €, em parte, reflexo de fenémenos de cat-
ching-up, dadas diferengas significativas de niveis no pas-
sado, mas a magnitude e o ritmo das perdas de competi-
tividade evidenciadas poderdo vir a colocar dificuldades
crescentes a penetragdo de produtos portugueses no ex-
terior.




cresceram 21 por cento, em termos reais, o que
pode ser relacionado com a evolugdo do con-
sumo que, embora em desaceleracdo, manteve
uma taxa de crescimento elevada, e ainda com
a forte elasticidade procura-rendimento de al-
guns bens importados (automéveis e outros
bens duradouros). Por sua vez, o maior cresci-
mento do investimento e a aceleragio das ex-
portagdes, através da sua componente impor-
tada, poderdo explicar a recuperagao das taxas
de crescimento das importagées de bens de
equipamento e intermédios. Em termos intra-
anuais, refira-se que o forte crescimento dos
volumes importados no quarto trimestre do
ano podera ter estado relacionado com expec-
tativas de uma desvalorizagdo do escudo na
sequéncia da crise do SME, que terdo conduzi-
do a antecipag¢des de compras e a constituigao
de stocks de produtos importados.

Os precos de importacdo de mercadorias
sofreram uma quebra de 4.4 por cento no ano
de 1992, reflectindo a apreciacdo do escudo,
em termos efectivos, bem como a moderagio
dos pregos internacionais, ou mesmo redugao,
como no caso dos energéticos. Esta evolugdo
deve ter determinado uma deterioragio da
competitividade do sector interno que concor-

Grafico lll.14
TAXA DE PENETRAGAO DAS
IMPORTACOES
A pregos constantes de 1977
Bens e servigos

em percentagem
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Nota: A taxa de penetragdo resulta do racio entre as
importagdes e a procura total.

re com as importagdes e explicara o maior di-
namismo das compras ao exterior face as res-
tantes componentes da despesa. Assim, o
comportamento das importagdes deve reflec-
tir, igualmente, uma substituigdo de oferta in-
terna por oferta externa em alguns sectores, o
que tera determinado novo aumento da taxa
de penetragao das importagdes (grafico II1.14).
Por outro lado, a evolugao dos pregos de im-
portacdo contribuiu para uma desaceleragdo
dos pregos dos bens transaccionaveis no con-
sumo, logo da inflagdo interna, bem como dos
custos dos inputs importados, com reflexos so-
bre a competitividade das exportagdes, cuja
componente importada tem vindo a aumentar
nos ultimos anos.

3. Producao

Em 1992, a taxa de crescimento do valor
acrescentado bruto (VAB) para o conjunto da
economia sofreu uma diminuigéo de 0.7 pon-
tos percentuais em relagdo ao ano anterior, si-
tuando-se em cerca de 1.5 por cento. A desace-
leracdo verificada, generalizada a todos os sec-
tores, tornou, porém, mais nitida a dicotomia
existente entre o sector de produgdo dos tran-
saccionadveis e o dos ndo transacciondveis. A
industria registou pelo segundo ano consecu-
tivo uma quebra do respectivo VAB, estimada
em 2.5 por cento, enquanto os servigos terao
voltado a crescer a uma taxa superior a 4 por
cento, o que tem vindo a acontecer desde 1985
(grafico III.15). Estima-se que o VAB no sector
da construgdo, tenha crescido cerca de 2.5 por
cento, enquanto para o sector da electricidade,
gas e agua a respectiva estimativa é de 2 por
cento. O VAB gerado no sector primario vol-
tou a diminuir, cerca de 1 por cento, apds ter
conhecido taxas de crescimento negativas nos
dois anos imediatamente anteriores.

O abrandamento do ritmo de crescimento
do produto interno bruto, em paralelo com a
pratica manutencao da taxa de crescimento da
procura interna, s6 ndo implicou um alarga-
mento do défice comercial em percentagem do
PIB porque se registaram em 1992 ganhos de
termos de troca excepcionais, em boa parte de-
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Quadro IIl.6

PRODUTO INTERNO BRUTO
Pregos de mercado

Milhoes de contos

1988 1989 1990 1991 1992
pregos correntes tcv tcv tcv tcv
Agricultura, silviculturaepesca ....................... 365.1 12.5 -17 05 -1.0
Inddstria ... 1643.7 57 5.3 05 25
Electricidadegésedgua ......................oll 2112 25 10.0 3.0 20
CONSITUGAD ..ottt it 368.5 48 5.0 4.5 25
Servigos ...l ... 3256.9 55 5.6 48 4.3
— Servigos bancérios imputados . .. 382.6 - - - -
Impostos ligados a importagio . ... vl 117.1 - - - -
IVAs/produtos ................coiviiiiiiiiiiinn... 4227 - - - -
PRODUTOINTERNOBRUTO ........................ 6002.8 5.5 42 22 15

Fonte: INE, 1988; Banco de Portugal, 1989-92.
Nota:
t.c.v.: taxas de crescimento em volume

Grafico Il1.15
EVOLUGAO DO PIB POR SECTORES

Taxas de crescimento em percentagem

Fonte:Banco de Portugal e INE, Contas Nacionais.

vidos & queda, em cerca de 15 por cento, dos
precos dos produtos energéticos importados.
A moderagio do crescimento dos pregos dos
produtos intermédios em geral permitiu as
empresas acomodar, em certa medida, cresci-
mentos dos salarios reais superiores aos da
produtividade.
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3.1 Agricultura, silvicultura e pesca

O sector primério continuou a diminuir o
seu peso no PIB, com um decréscimo de 1 por
cento do respectivo VAB em 1992. A agricul-
tura, ainda fortemente dependente das condi-
gbes climaticas, foi o subsector que mais con-
tribuiu para aquela evolugdo negativa. A ten-
déncia para a perda gradual do peso da agri-
cultura na economia portuguesa verifica-se a
par de uma forte irregularidade da sua evolu-
o nos ultimos quinze anos (quadro II1.7).

O comportamento da produgdo agricola
em 1992 foi marcado por uma redugio muito
significativa da produgéo vegetal, para a qual
contribuiram a quebra da produgéo de cereais

Quadro IIl.7
VOLATILIDADE DO PIB POR SECTORES

Desvio padrio das taxas de
crescimento no perfodo 1978-92

Agricultura 7.9
Indistria ................. . 33
Servigos .......o.viiiiiinn., 26




(superior a 30 por cento) e os decréscimos
também muito acentuados da produgao de vi-
nho e azeite; em contrapartida, a batata e as
frutas registaram um comportamento favora-
vel. A produgido pecudria verificou uma evo-
lugdo virtualmente nula, com comportamen-
tos diferenciados de produto para produto.
Convém referir que as estimativas apresenta-
das sdo baseadas nas quantidades produzidas,
o que permite fazer uma avaliagdo da taxa de
variagio em volume do VAB do sector mas
ndo do respectivo valor nominal, que é a va-
ridvel mais importante para a determinagao
do rendimento dos agricultores. Alids, dada a
evolugdo negativa de grande parte dos pregos
no produtor presume-se que a taxa de cresci-
mento nominal do VAB da agricultura possa
ter sido inferior a respectiva taxa de cresci-
mento real.

A quebra da produgdo agricola nido tem
originado problemas de abastecimento dos
mercados, uma vez que tem sido suficiente-
mente compensada por importacdes de bens
alimentares. Em 1992, a taxa de crescimento
de importagbes de produtos agro-alimentares
ultrapassou os 9 por cento em volume, com
particular destaque para as importagdes de ce-
reais e produtos pecudrios que cresceram 49.8
e 30.3 por cento, respectivamente.

A contribuigdo da silvicultura para a taxa
de crescimento do VAB do sector deve ter sido
marginalmente positiva, admitindo-se para
este agregado uma evolugao semelhante a das
exportagdes de produtos silvicolas, que regis-
taram um ligeiro acréscimo, na base do qual
esteve o comportamento favoravel da cortiga.
Por seu turno, estima-se que o subsector das
pescas tenha dado um contributo positivo,
dado que no conjunto dos trés primeiros tri-
mestres do ano o pescado descarregado au-
mentou 11.2-por cento relativamente ao perio-
do homélogo de 1991.

3.2 Industria

O VAB da inddustria transformadora e ex-
tractiva, estimado principalmente com base na
evolugdo dos respectivos indices de produgao

industrial (quadro IIL.8), deve ter caido cerca
de 2.5 por cento em 1992. O peso da induistria
no PIB a precos de 1988 tera descido assim
para 25.9 por cento.

A contribuigio das diversas industrias para
o crescimento do VAB do sector foi bastante
diferenciada, o que sugere a continuagdo da
alteragao estrutural que tem vindo a ocorrer
na industria portuguesa nos ultimos anos. De
acordo com a informagdo dada pelo indice de
producdo industrial (IPI), registaram variagdes
positivas os sectores da madeira e cortiga, mi-
nerais ndo metdlicos, metalirgicas de base e
maquinas e material eléctrico. O andamento
favoravel dos minerais ndio metéalicos, onde se
inclui a industria cimenteira, deve reflectir a
evolugao da procura de materiais de constru-
Gdo, que se manteve positiva durante o perio-
do em analise. Por seu turno, o acréscimo das
maquinas eléctricas encontra-se associado a
apreciavel expansdo das respectivas exporta-
¢oes. Dos sectores que registaram taxas de
crescimento negativas, sao de destacar, por or-
dem de magnitude das referidas taxas, as ma-
quinas ndo eléctricas, a alimentagao, bebidas e
tabaco e os téxteis. Por tipos de bens, a quebra
mais acentuada verificou-se nos bens de in-
vestimento.

A informagdo dada pelos inquéritos de
conjuntura a inddastria transformadora confir-
ma genericamente as conclusdes anteriores ba-
seadas no IPI. Os saldos das respostas extre-
mas (aumentos menos diminui¢des) respeitan-
tes a produgdo verificada foram bastante mais
desfavordveis ao longo de 1992 que no ano
precedente. A queda abrupta da procura ex-
terna, igualmente revelada pelos inquéritos,
deve ter sido o factor explicativo mais impor-
tante para o aumento do pessimismo dos em-
presérios inquiridos. A taxa de utilizagdo da
capacidade produtiva para a inddstria trans-
formadora total registou uma descida de dois
pontos percentuais, situando-se em 77 por
cento, em média anual (quadro II1.9).

Todavia, a queda da taxa de utilizagdo da
capacidade produtiva nalguns sectores nos
quais simultaneamente se verificaram aumen-
tos de produgdo (méquinas e material eléctrico

131



iNDICES DE PRODUCAO INDUSTRIAL

Quadro 1.8

Pesos 1988 1989 1990 1991 1992 1991 1992
(%) 1 II III v 1 I 111 v
INDICEGERAL .................. (100.0) 3.8 6.7 9.0 0.2 2.2 4.8 0.7 -1.3 -3.1 -0.1 07 -5.1 4.6
Industrias transformadoras-total: .. (89.1) 2.8 2.7 57 20 40 15 -13 27 55 31 -36 44 49
Alimentagdo,bebidas e tabaco . . . . . (11.8) 54 5.5 6.0 1.5 -69 23 44 23 34 20 66 -163 -06
Téxteis e curtumes .............. 15.7) 4.2 02 6.0 28 7.8 -0.1 -1.0 -2.6 7.2 8.0 -7.1 -7.8 -84
Vestudrioecalgado .............. 45 -26 24 8.7 0.1 -2.0 39 08 24 46 58 -17 0.1 03
Madeiraecortiga ............... 06 42 45 89 34 58 152 7.6 67 121 0.6 70 48
Papel ..................oooill 1.2 34 1.3 104 42 111 4.1 252 45 4.5 1.7 35 -l6.8
Quimicaseconexas ............. 25 4.6 62 -134 -74 43 -136 -194 -173 -129 -79 3.8 -9.6
Minerais ndo metdlicos 8.9 5.1 74 -13 2.7 14 -03 10 51 6.7 0.7 2.7 09
Metaltrgicas debase ............ 74 39 -18 -116 118 -161 -129 -185 1.8 252 122 7.5 25
Produtos metélicos .............. 26 2.6 88 03 50 5.9 32 72 36 09 -138 59 1.6
Maiquinas ndo eléctricas 22 05 72 -114 -100 90 -11.8 -149 -104 50 69 -182 -11.5
Maiquinas e material eléctrico . . ... 6.3) 119 66 114 3.2 25 9.5 45 25 1.0 0.7 8.7 54 42
Maéquinas eléctricas ............ 4.1 128 9.6 9.7 33 nd. 97 b6 54 1.9 14 110 8.6 nd.
Material e aparelhos eléctricos... (1.2) 11.7 -1.1 172 29 nd. 91 -14 76 -19 -16 15 45 nd.
Material de transporte ........... 73 57 55 -16 -20 -54 32 25 17 64 35 40 97 .52
Industrias extractivas ............. 2.5) 96 1496 780 125 89 611 3.0 44 28 408 358 -247 -6.1
Electricidadeegds ................ 84) 106 152 9.6 5.1 21 73 1.5 31 8.1 -14 106 28 -2.4
Bensdeconsumo ................. (2800 34 46 65 01 -45 19 1.3 1.1 46 -20 42 99 -15
Bensintermédios ................. (58.4) 24 25 53 2.8 -3.0 1.2 24 4.1 -5.8 -31 -2.3 0.5 -6.6
Bensdeinvestimento ............. (13.6) 3.0 -1.7 5.2 4.0 -7.6 1.5 3.4 -8.0 6.7 6.5 7.9 97 6.8
Fonte: Com base nos novos fndices de produgo industrial, base 1985=100, publicados pelo INE.
Quadro 111.9
GRAU DE UTILIZAQ[\O DA CAPACIDADE PRODUTIVA
Em percentagem
tum® 1991 1992
1989 1990 1991 1992 I I il v I II I v
Indistria transformadora-total .. 82 81 79 77 78 78 80 78 77 79 78 75
Alimentagdo e bebidas . ....... 75 75 72 72 71 71 74 71 69 72 75 72
Téxteis, vestuario e calgado .... 83 83 79 77 79 76 80 80 79 78 76 76
Madeiraecortiga ............ 86 80 81 78 82 82 82 78 79 77 80 77
Papel .................c... 89 90 94 89 93 97 93 92 89 92 91 85
Quimicaseconexas .......... 76 77 73 75 76 71 70 76 76 76 73 73
Minerais nio metalicos ....... 83 82 83 79 82 83 84 83 76 82 80 78
Metaliirgicas debase ......... 81 80 69 83 63 73 67 71 80 87 83 83
Produtos metalicos ........... 76 75 75 72 74 76 78 72 77 70 74 68
Maéquinas ndo eléctricas . ... ... 83 82 83 79 81 83 85 82 77 83 80 75
Méquinas e material eléctrico .. 84 86 79 73 81 79 83 73 70 78 74 71
Material de transporte ........ 90 88 87 88 88 88 87 85 90 89 88 83
Bens de consumo .............. 80 79 77 74 78 76 78 76 73 75 77 72
Bens de intermédios ........... 82 81 79 78 78. 78 80 78 78 80 77 76
Bens deinvestimento .......... 86 85 82 81 82 83 84 80 80 83 82 79

Fonte: Inquérito Mensal de Conjuntura & Industria Transformadora, INE.

Nota:

(a) Taxas de utilizagdo médias obtidas com base nas taxas trimestrais.
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e minerais ndo metalicos, por exemplo) suge-
rem aumentos correlativos da capacidade pro-
dutiva instalada.

A par da importante alteragdo estrutural
intersectorial evidenciada pela grande disper-
sdo das taxas de crescimento dos sectores refe-
rida no Relatério do ano anterior, existem
também alguns indicios de profundas altera-
¢Oes ao nivel intrasectorial, sobretudo relacio-
nadas com o aparecimento de industrias no-
vas, por sua vez associadas ao investimento
estrangeiro e orientadas para o mercado exter-
no. Estatisticamente, tal fenémeno aparece re-
flectido no grande nimero de empresas novas
criadas nos anos mais recentes (ver Caixa) e,
dentro de cada sector, nas elevadas taxas de
crescimento do emprego nas empresas em ex-
pansdo, a par de fortes reducdes do emprego
no segmento de empresas em contracgio. A
acentuada discrepancia entre as taxas de va-
riacdo do IPI e as das exportagdes dos corres-
pondentes produtos industriais, que tera atin-
gido uma intensidade maior no biénio 1988-
-89, embora traduza em boa parte a reducio
da parcela da produgdo industrial vendida no
mercado interno, podera também indiciar al-
guma alteragdo intra-sectorial, na medida em
que as novas industrias possam ainda néo es-
tar suficientemente representadas no IPIL.

3.3 Construgao

A actividade no sector da construgio co-
nheceu uma notavel desaceleragio em 1992.
Estima-se que a taxa de crescimento do res-
pectivo VAB tenha crescido cerca de 2.5 por
cento, ou seja 3 pontos percentuais abaixo da
média do periodo 1987-91. O subsector das
obras publicas foi o responséavel pela expansao
verificada, dado o volume de investimento
publico realizado, particularmente concentra-
do nas vias de comunicagio adjudicadas em
anos anteriores.

As vendas de cimento acusaram uma desa-
celeracdo: em média anual a taxa de cresci-

mento foi apenas de 2.2 por cento (4.1 por cen-

to em 1991). A perda de ritmo deste indicador
ndo foi mais marcada porque no primeiro tri-

mestre se registou um comportamento excep-
cional (11 por cento de variagdo homéloga) as-
sociado a condigdes climaticas bastante favo-
raveis para a actividade do sector. Por seu tur-
no, as vendas de ago para a construgio — indi-
cador com uma grande volatilidade - regista-
ram uma expansio média de 15.9 por cento (-
1.9 por cento em 1991).

A construgdo de habitagdes novas deve ter
conhecido uma relativa retracgio, dada a evo-
lugdo negativa das licengas para construgdo ao
longo do ano. O elevado stock de casas por
vender existente no inicio de 1992 tera sido
um dos factores que contribuiram para a mo-
deragdo dos respectivos pregos de venda e,
consequentemente, constituiu um desincenti-
vo para a oferta. A retoma do crescimento (em
termos reais) do crédito a particulares para
aquisicdo de habitagdo deve ter contribuido,
ainda que parcialmente, para o escoamento
daquele stock. A reanimagdo do sector parece
depender de alteragdes de caracter estrutural
que eliminem os obstaculos ao funcionamento
eficiente dos mercados, designadamente no
que concerne ao mercado de arrendamento de
habitagéo.

3.4 Electricidade, gds e dgua

O valor acrescentado bruto no sector da
produgao e distribuigdo de electricidade, gas e
agua deve ter crescido, em 1992, aproximada-
mente 2.5 por cento. Dado o seu peso relativo,
o subsector da electricidade foi o principal res-
ponsavel por esta evolugido. A produgéo total
de electricidade cresceu apenas marginalmen-
te (0.1 por cento), tendo-se verificado uma
acentuada quebra da produgdo de origem hi-
drica associada a condigbes pluviométricas
desfavoraveis e, em compensagdo, uma forte
subida da produgdo de origem térmica.

O consumo de electricidade aumentou 3.2
por cento, valor que se situou signifi-
cativamente acima da taxa de crescimento do
PIB; dado que se verificou uma quebra na pro-
ducdo industrial, as contribui¢des mais signifi-
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cativas para aquela variagdo global deverdo
ter sido dadas pelos sector doméstico e pelos
Servigos.

3.5 Servigos

O sector terciario voltou a reforgar, em
1992, o seu peso na economia, com uma taxa
de crescimento do respectivo VAB estimada
em 4.3 por cento, ou seja menos 0.5 pontos
percentuais que no ano anterior. Esta dinami-
ca dos servigos contrasta com o acentuado
abrandamento nos outros sectores e reflecte o
aprofundamento do caracter dicotémico do
desenvolvimento da economia portuguesa,
com um crescimento excepcional do sector
dos bens ndo transacciondveis associado a
apreciagdo real do escudo nos tltimos dois
anos. Esta situagio é igualmente ilustrada pelo
elevado crescimento do emprego no sector ter-
ciario e, presume-se, por taxas de crescimento
do investimento muito acima da média da
economia, nomeadamente no periodo em ané-
lise. O processo de terciarizagdo da economia
portuguesa deve prosseguir nos proximos
anos, pois que o peso dos servigos no PIB ain-
da se encontra significativamente aquém do
que se verifica em paises com um grau de de-
senvolvimento mais avangado (grafico II1.16).

O valor acrescentado do subsector da
Administragao Pudblica deve ter crescido aci-
ma de dois por cento, apenas um pouco abai-
xo do verificado em 1991. Os indicadores rela-
cionados com os servigos de comunica¢bes
mostraram-se  particularmente  dindmicos,
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Fonte: OCDE e Banco de Portugal.

pelo que o VAB neste subsector deve ter regis-
tado um comportamento muito positivo. A
banca e o restante sector financeiro registou
um certo abrandamento em sintonia com a de-
saceleragio da actividade econémica geral; no
caso dos bancos, o agregado "despesas com
pessoal e resultados de exploragdo” acusou
uma notavel desaceleragio no periodo Janei-
ro-Setembro (variagdo homoéloga de 9.5 por
cento contra 33.6 por cento em idéntico perio-
do de 1991). No comércio e hotelaria foram
também notdrios os sinais de diminuigio do
ritmo de crescimento. Em particular, o segun-
do deve ter reflectido a quebra das receitas de
turismo verificada em 1992.




ANALISE DA RENDIBILIDADE DAS EMPRESAS

A evolugdo recente da conjuntura econdmica portuguesa tem motivado alguma discussdo em torno da actual
situagdo financeira das empresas. Para analisar a evolugdo da rendibilidade, utilizaram-se as contas do conjunto
de empresas que enviam informagdo a Bolsa para construir um conjunto de rdcios que habitualmente se usam
em andlise financeira, desagregando a amostra a nivel sectorial.

A amostra utilizada permitiu reunir informagio fidedigna e relativamente actualizada sobre as contas de um
conjunto de empresas que, no entanto, ndo se pretende representativo do universo das empresas portuguesas. Os
indicadores apresentados devem ser lidos tendo em conta que, d partida, se esperam diferencas entre as "perfor-
mances” de empresas cotadas e ndo cotadas. Uma vez que algumas das empresas consideradas enviam informa-
¢do sobre as suas contas no final do primeiro semestre, é posstvel ter alguma ideia da situacdo financeira das em-
presas em 1992, ainda que estes dados digam respeito a uma amostra bastante mais reduzida (aproximadamente
80 empresas contra cerca de 200 com dados de final de ano).

A andlise da rendibilidade das empresas baseou-se nos seguintes rdcios: rendibilidade do activo liquido ou
rentabilidade econdmica, rendibilidade do capital proprio, encargos financeiros sobre capital alheio e endivida-
mento relativamente ao activo™. A rendibilidade do activo liquido mede aproximadamente o rendimento obtido
a partir dos activos em que se materializam os recursos prdprios e alheios. A rendibilidade do capital préprio dd
informagio sobre o rendimento obtido pelos accionistas, que se concretiza sob a forma de dividendos ou através
da retengdo de lucros na empresa. O custo do financiamento externo, medido aproximadamente pelo rdcio dos
encargos financeiros relativamente aos recursos alheios, representa a remuneragdo do capital alheio investido na
empresa. A rendibilidade do activo € determinada pela rendibilidade do capital préprio e pela remuneragio do ca-
pital alheio ponderadas pela relagdo entre o endividamento e o capital prdprio.

De uma forma muito geral, a evolugdo da rendibilidade, quer econdmica quer dos capitais prdprios, sugerida
pelo andamento dos rdcios apresentados nos quadros anexos, caracteriza-se por um perfodo de rdpida recupera-
¢do, que termina com o exercicio de 1988, seguido de um periodo de alguma quebra (vejam-se quadros 1 e 2).
Note-se que as flutuagdes da rentabilidade econémica sdo de menor amplitude que as da rendibilidade dos capi-
tais proprios uma vez que o endividamento exerce um efeito amplificador do risco (efeito "leverage”).

Quadro 1
RENDIBILIDADE ECONOMICA

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1990 1991 1992

Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Jun. Jun. Jun.
Alimentagioebebidas ................. 16.7 16.9 16.0 14.2 14.9 14.5 7.6 7.8 8.0
Téxteis . ....ooviviii e 27 21.5 19.2 134 11.1 9.1 7.6 2.7 4.1
Madeiraecortiga ..........ciiiiiiiin 16.9 228 135 11.1 82 82 - - -
Papel e publicagdes . ................... 19.7 24.3 229 22.1 10.6 5.9 74 17 23
Quimicas.........c.ooviiiiiiiiiiienn. 119 14.0 15.1 15.2 120 7.1 6.7 4.1 4.3
Minerais ndometdlicos . ................ 25 28 249 19.2 18.3 14.2 8.2 5.9 5.2
Metalurgiadebase .................... 9.8 15.2 9.1 9.7 11.0 59 74 6.4 5.6
Maquinas ..........cooiiiiiiiiiin 11.0 148 13.1 11.0 9.7 113 4.1 25 4.6
Industria ...l 16.7 18.3 16.9 14.2 12.0 10.2 6.7 4.1 5.0
Construgdo .........cooviinininnt 9.3 9.9 9.1 87 10.0 11.0 4.2 4.8 49
COmErcio porgrosso .. .....oovvvennen.- 6.9 7.6 10.4 11.9 17.4 18.5 5.0 94 1.2
Comércioaretalho .................... 11.5 14.7 10.7 10.3 6.4 11.0 49 33 3.0
Restaurantesehotéis .................. 6.5 12.5 11.6 10.0 91 9.0 18 2.7 0.9
Transportes e armazenagem ............ 6.9 6.7 55 5.3 2.8 0.5 6.8 5.1 5.6

(1) No conceito de rendibilidade econdmica os resultados foram considerados antes de amortizagdes, provisdes e encargos financeiros;
no de rendibilidade do capital proprio antes de amortizagdes e provisdes. Os encargos financeiros foram considerados liquidos de
receitas financeiras.
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Quadro 2
RACIOS DE RENDIBILIDADE

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1990 1991 1992

Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Jun. Jun. Jun.
Indstria transformadora
Rendibilidadeeconémica .................. 16.7 183 16.9 14.2 12.0 10.2 6.7 4.1 5.0
Rendibilidade do capital préprio ........... 36.0 35.7 31.8 25.0 17.6 12.7 10.7 4.4 5.3
Encargosfinanceiros/c.alheio .............. 12.4 9.1 7.8 7.8 9.1 9.3 3.5 2.9 3.3
Capitalalheio/activo ..................... 67.4 59.4 55.1 55.4 56.3 55.2 55.1 50.8 50.3
Construgao
Rendibilidadeeconémica .................. 9.3 9.9 9.1 8.7 10.0 110 4.2 4.8 4.9
Rendibilidade do capital préprio ........... 338 353 255 235 25.5 26.8 9.4 8.9 8.5
Encargosfinanceiros/c.alheio .............. 6.4 52 4.2 3.2 5.4 5.8 23 2.9 3.1
Capitalalheio/activo ..................... 922 94.4 779 77.3 88.5 83.1 76.5 70.8 721
Comércio por grosso
Rendibilidadeeconémica .................. 6.9 7.6 10.4 11.9 17.4 185 5.0 9.4 1.2
Rendibilidade do capital préprio ........... 30.9 36.7 40.3 19.7 23.4 36.8 125 21.7 -1.5
Encargosfinanceiros/c.alheio .............. -1.2 -2.3 -2.1 0.2 2.5 3.0 0.6 4.1 37
Capitalalheio/activo ..................... 84.9 825 81.1 77.5 75.3 70.7 47.5 46.6 544
Comércio a retalho
Rendibilidadeeconémica .................. 11.5 14.7 107 10.3 6.4 11.0 4.9 33 3.0 '
Rendibilidade do capital préprio ........... 373 63.2 281 326 23.1 29.2 24.0 103 8.1
Encargosfinanceiros/c.alheio .............. 53 15 -0.4 -3.5 -4.0 -1.9 -0.9 -0.3 -1.4
Capitalalheio/activo ..................... 66.8 52.8 51.6 55.4 58.6 60.6 76.3 59.8 54.0
Restaurantes e hotéis
Rentabilidadeeconémica .................. 6.5 12.5 11.6 10.0 9.1 9.0 18 2.7 0.9
Rentabilidade do capital proprio ........... 23.6 226 15.9 13.0 12.2 12.2 2.3 3.8 20
Encargosfinanceiros/c.alheio .............. 8.0 -76.8 -14.5 -17.7 -20.7 -0.0 -15 -2.0 -1.9
Capitalalheio/activo ..................... 48.1 35.0 29.9 31.0 30.2 27.4 19.0 16.9 311
Transportes e armazenagem i
Rendibilidadeeconémica .................. 6.9 6.7 5.5 5.3 2.8 0.5 6.8 5.1 5.6
Rendibilidade do capital préprio ........... 23 7.8 -2.8 -158 -6.6 -138 14.5 9.5 11.2
Encargosfinanceiros/c.alheio .............. 7.8 7.2 7.3 6.3 7.4 9.0 -3.8 -1.1 0.4
Capitalalheio/activo ..................... 77.1 739 73.6 80.9 61.7 64.0 33.0 30.1 320

No entanto, ao longo do periodo analisado, o andamento das taxas de rendibilidade é distinto nos vdrios sec-
tores de actividade. Refira-se, a propdsito, que resultados muito preliminares de um estudo em curso sobre os de-
terminantes da rendibilidade das empresas nos anos mais recentes parecem apontar para o reduzido impacto de
factores varidveis no tempo, mas comuns a todas as empresas no mesmo momento, face 4 importdncia de aspec-
tos relacionados com o sector e de aspectos especificos ds empresas.

Na indiistria transformadora®®, apds uma rdpida recuperagio detectada na generalidade das indiistrias, ob-
servam-se, n0s anos mais recentes, sinais de deterioragdo mais acentuados em algumas indiistrias. Um dos sec-
tores onde se observa uma maior quebra de rendibilidade econdmica é o das indvistrias do papel, estando as em-
presas nacionais a reflectir uma crise internacional que se agravou em 1991. No entanto, a rendibilidade média
do sector esconde situagles individuais muito distintas, o que se deduz da elevada dispersio apresentada pela
amostra, quer em termos absolutos quer em termos relativos (veja-se quadro 3).

Também as industrias de téxteis, vestudrio e calgado apresentam claramente uma quebra na rendibilidade
econdmica, apds terem atingido ntveis bastante elevados, superiores @ média da indiistria até 1988. Tratando-se
de um dos sectores com maior grau de abertura ao exterior, num contexto de apreciagio real do escudo e insufi-
ciente contengdo salarial, a tentativa de manter quotas de mercado terd implicado algum sacrificio das margens
de lucro. Verifica-se também uma elevada dispersdo das taxas de rendibilidade nas empresas deste sector. Se-

(2) A rendibilidade média na indiistria transformadora foi calculada utilizando os pesos dos sectores no Indice de Produgdo Indus-
trial.
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Quadro 3

RENDIBILIDADE ECONOMICA
Dispersao e assimetria

1986 1987 1988 1989 1990 1991
Dez Dez. Dez. Dez Dez Dez.
Alimentagéo e bebidas
Média ..........cooiiiii 16.7 16.9 16.0 14.2 149 14.5
Desviopadrao ........................... 8.8 6.5 8.5 79 6.6 7.0
Assimetria ............oo i, 04 0.8 14 1.0 1.3 0.0
Téxteis
Média .......... .o 22.7 215 192 134 116 9.1
Desviopadrao ....................ooinns 5.9 8.3 8.5 6.1 7.3 7.8
Assimetria ............ ool -0.1 1.1 0.0 -0.3 0.7 0.7
Madeira e cortica
Média ....ovviriii e 169 22.8 13.5 111 8.2 8.2
Desviopadrao .......................oae 6.1 8.7 7.5 6.9 42 28
Assimetria ............... ..o 0.9 09 0.3 14 09 0.8
Papel e publicagoes
Média ... 197 243 233 221 10.6 59
Desviopadrao ........................ ... 7.6 74 93 6.6 7.0 10.8
Assimetria ........... ... 1.1 0.7 -13 -14 1.2 1.1
Quimicas
Média ........cooviiiii 119 14.0 15.1 15.2 12.0 7.1
Desviopadrao ........................... 12.3 8.6 6.1 4.8 5.5 6.9
Assimetria ........... 0.0 1.2 1.3 0.5 03 05 1.1
Minerais ndo metiélicos
Média ........cvvviiiii i 225 228 249 19.2 18.3 142
Desviopadrdo ................coooiiinnt 94 10.6 7.1 43 9.5 6.2
Assimetria .............oiiiiiiiiie 09 14 -0.1 -0.6 0.7 -0.2
Metalurgia de base
Média ............c i 98 15.2 9.1 9.7 11.0 59
Desviopadrao .....................oeht 10.1 13.0 8.4 7.8 44 53
Assimetria .......... ... i, 0.8 0.8 0.4 04 0.5 14
Maquinas
Média ..........c. i 11.0 14.8 13.1 11.0 9.7 11.3
Desviopadrdo ........................... 132 12.3 8.0 6.8 89 6.4
Assimetria ............... ..o 1.2 1.2 1.1 1.3 1.0 15

gundo a medida de assimetria, que apresenta um sinal negativo desde o exercicio de 1989, hd uma concentragdo
da amostra em empresas com rendibilidade econdmica inferior @ média do sector, o que contrasta com a situagio
apresentada pela generalidade das indiistrias.

As indilstrias alimentares, sobretudo orientadas para o mercado interno, foram, em média, as mais rendd-
veis, segundo os dados do exercicio de 1991. Nestas industrias a rendibilidade apresenta-se bastante estdvel ao
longo do periodo considerado.

O sector da construgdo apresenta ao longo deste periodo menores flutuagoes na rendibilidade que o conjunto
da industria. Observa-se também que no exercicio de 1991 os ntveis de rendibilidade, quer econdmica quer dos
capitais prdprios, foram superiores aos dos trés anos anteriores. Neste sector o peso do endividamento mantém-
-se relativamente mais estdvel e a um nivel superior ao da industria ou do comércio. Nos servigos, as elevadas
taxas de rendibilidade observadas no comércio por grosso em 1990 e 1991 contrastam com uma certa deteriora-
¢do detectada nos restantes subsectores.

A evolugido em 1992, avaliada através da comparagdo dos indicadores de rendibilidade calculados com base
nos dados do final do primeiro semestre, aponta para a manutencdo dos niveis de rendibilidade do ano anterior.
Exceptuam-se 0 comércio e 0 sector "restaurantes e hotéis”, nos quais se detecta claramente uma quebra.

137




CRIAGAO DE EMPRESAS E DINAMICA DE EMPREGO NA INDUSTRIA TRANSFORMADORA

Com base em elementos dos Quadros de Pessoal do Ministério do Emprego e Seguranca Social, estima-se
que durante os trés iltimos trimestres de 1991 e o primeiro trimestre de 1992 o ritmo de entrada em actividade "
de novas empresas na industria transformadora tenha sofrido uma quebra relativamente ao mesmo periodo no
ano anterior, confirmando a tendéncia decrescente iniciada em 1990 e colocando os niveis de entrada de novas | :
empresas em actividade em nfveis prdximos dos verificados em 1987. Nio obstante, o impacto destas novas em- ‘
presas ¢ ainda bastante significativo, representando as empresas que entraram em actividade durante este perio- ;

do cerca de 11% do niimero total de empresas em actividade em Margo de 1992, e sendo responsdveis por cerca
de 4% do total do emprego na indiistria transformadora™”.
O grdfico 1 mostra que o ritmo de criagdo de em- :
presas parece acompanhar a dindmica da evolugdo do Quadro 1
emprego na indiistria transformadora. Esta associa-
- L . . QUOTA DE EMPREGO DAS NOVAS EMPRESAS
¢do entre criagdo de empresas e nivel de actividade . :
o ) - NA INDUSTRIA TRANSFORMADORA ;
ndo € porém necessariamente verificada quando con-
siderada a um nivel sectorial mais desagregado. Por o e ‘
CAE Sector Quota de Taxa de cres-
g emprego  cimentodo
Grafico 1 . dasnovas  sector (%)
NOVAS EMPRESAS NA INDUSTRIA empresas (%)
TRANSFORMADORA . .
311 Alimentagdio ................o.... 2.60 1.71
Base: 1983=100 312 Alimentagfo .............oeienenn 1.05 197
313 Bebidas ................il 2.07 -6.91
150 114 314 Tabaco ..........covvviniiennannn 0.00 -7.57
321 Téxteis ..........oiiiiiiiiiiiiin 2.64 716
1401 F112 322 Vestudrio........................ 5.61 0.87
323 Curtumesecouro ................ 7.26 4.12 ¢
130) r110 324 Calgado .....o.iiiiiiiiiin 490 3.66 ;
1201 108 331 Madeiraecortiga ................. 307 542 :
g 332 Mobilidrio de madeira ............ 6.51 756
5 110 106 g 341 Papel .....oiiiiiiii 335 752
8 1 342 Publicages .............c.oiionet 3.45 355
-E 1004 104 351 Produtos quimicos industriais . . . ... 231 1222
90 L 102 352 Outros produtos quimicos ......... 1.73 404
353 Refinariasdepetréleo ............. 0.00 _8.94
804 100 354 Derivados do petréleo e do carvao . . 0.00 413
355 Borracha ................c.oioa.n 18.28 766
70 G65 1964 1985 1986 1987 1068 1960 1090 1001 1902 356 Pldsticos ...l 2.53 051
361 Porcelanaeolaria................. 4.26 1.13
—=— Novas Empresas —— Emprego 362 Vidro ... 2.70 550
369 Outros produtos minerais
Fonte: Ministério do Emprego e da Seguranga Social e ndo metélicos................... 3.56 -1.89
Banco de Portugal. 371 Ferroeago ...................... 0.65 -6.01 ;
372 Industria basica metais
NAOfEIToS0S .. ..o vvvvininenn, 3.82 -7.06
381 Produtos metélicos ............... 5.02 0.93 :
382 i i iCas ....iiennnn
exemplo, o sector Ja Borracha, em que a quota de Méquinas nao eléctricas 2.69 0.16
. L 383 Méquinaseléctricas ............... 387 0.05 :
emprego detida pelas empresas que iniciaram nesse 384  Material de transporte ............ 128 238 j
ano a sua actividade ¢ a mais elevada, é um sector 385 Instr. prof. edemedida ........... 1.68 -1.87 ;
) , - 390 industri |
que simultaneamente experimentou uma contracgdo Outras industrias transformadoras . 6,30 e
particularmente importante do nfvel global de em- !
prego (quadro 1), e ndo se detecta nenhuma associa-
¢do estatisticamente significativa entre 0s dois fend-
menos. Note-se que, entre os sectores em que a en- aparecem diversos sectores tradicionais como o dos |
trada de novas empresas tem mais peso em 1992 Curtumes, Mobilidrio, Vestudrio e Calgado, que ndo |
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exibem necessariamente taxas de crescimento positi-
vas.

Isto implica que a par destes fluxos de criagdo de
empresas tém ocorrido fluxos também importantes
de cessacdo de actividades, o que parece sugerir que
uma boa parte das empresas que tém vindo a ser
criadas tém levado ao desaparecimento de outras até
af em actividade. Este quadro parece evidenciar si-
nais de renovacdo do tecido empresarial e, na medida
em que esta substituicdo entre empresas se faz de for-
ma que as empresas mais eficientes desalojam e subs-
tituem empresas menos eficientes, constitui um sinal
inequfvoco de modernizagdo. O saldo resultante des-
tes dois fluxos tem sido, no entanto, sempre positivo
durante a vltima década, e teve particular expressio
durante os anos de 1988 e 1989 (grdfico 2).

Grafico 2
EMPREGO NA INDUSTRIA
TRANSFORMADORA
Base: 1983=100

1 145
1401 140
120, L35
I 130
1201
125 g
104
w
9 F120 5
8 1004
z L115
01 L110
" oo
70 100

1983 1984 1985 1986 1967 1988 1989 1990 1991 1992

[—-— Novas Empresas —=— Empresas 4‘

Fonte:Ministério do Emprego e da Seguranca Social e
Banco de Portugal.

O quadro ¢ de alguma forma confirmado pela
evolugio do emprego das empresas que se mantive-
ram em actividade entre Marco de 1991 e Margo de

1992. Apesar de, quando tomadas de forma agregada, estas empresas terem tido uma contracgdo do seu volume

Quadro 2

CRESCIMENTO E CONTRACCAO DAS
EMPRESAS QUE SE MANTIVERAM EM
ACTIVIDADE NA INDUSTRIA

TRANSFORMADORA
CAE Sector Crescimento Contrac¢io
médio do média do
empregodas  emprego das
empresas que  empresas que
se expandiram  se contrairam
(%) (%)
311 Alimentagdo .............. 14.78 13.77
312 Alimentagdo .............. 15.82 16.02
313 Bebidas .................. 12.98 12.82
314 Tabaco ..........o..ovnn.. 1.46 8.10
321 Texteis ................... 10.34 11.00
322 Vestudrio ................. 14.28 12.08
323 Curtumesecouto ......... 15.59 14.48
324 Calgado .................. 14.95 10.81
331 Madeiraecortiga .......... 19.02 14.70
332 Mobilidrio de madeira . . ... .. 16.87 12.08
341 Papel .................... 6.38 13.63
342 Publicagdes ............... 17.13 12.13
351  Produtos quimicos
industriais .............. 19.16 16.76
352 Outros produtos quimicos . . 9.23 13.81
353 Refinarias de petréleo ...... - 8.94
354 Derivados do petréleo e do
(7.1 P2 1 R 293 4.86
355 Borracha ................. 16.36 20.62
356 Plasticos .................. 14.71 10.46
361 Porcelanaeolaria.......... 12.63 10.35
362 Vidro .........ovevieien.. 10.33 9.02
369  Outros produtos minerais
~ ndometdlicos ............ 14.38 11.98
371 Ferroeago................ 15.87 10.41
372 Industria basica metais nio
ferrosos ................. 23.02 17.94
381 Produtos metélicos ........ 17.87 14.85
382 Maquinas ndo eléctricas . ... 14.52 13.39
383 Madquinaseléctricas ........ 30.99 13.98
384 Material de transporte ... ... 16.17 9.64
385 Instr. prof. edemedida .. ... 6.66 10.17
390 Qutras industrias
transformadoras ......... 12.41 14.81

de emprego de cerca de 2.5%, a verdade é que apenas em cerca de metade destas empresas se verificou uma con-
tracgdo no emprego, tendo a redugio do volume de emprego verificada nestas empresas representado aproxida-

(2) Medindo a entrada e saida de empresas por comparagdo dos ficheiros dos Quadros de Pessoal em dois anos consecutivos e contan-
do como entradas as empresas que estando presentes num ano ndo o estavam no ano anterior, e como saidas aquelas que estando |
presentes num ano nio o estavam 1o ano subsequente, o fluxo de saidas varia entre 62% e 97% do fluxo de entradas, respectiva- |

tente em 1988 e 1984. Em 1992 o valor equivalente ¢ 82%.
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mente 13% relativamente ao seu volume de emprego em 1991. As empresas que cresceram neste periodo eram,
em média, de menor dimensio (29 pessoas ao servigo contra 69 nas empresas que se contrairam, para empresas
que em 1991 tinham mais de 4 pessoas ao servigo) e cresceram, em média cerca de 16% relativamente ao empre-
8o no inicio do periodo. Estes sdo valores sem diivida elevados e que indiciam que importantes movimentos de
reestruturagdo parecem também estar a acontecer nas empresas que permaneceram em actividade durante o pe-
riodo. O quadro 2 apresenta os valores absolutos das taxas de crescimento médio destes dois grupos de empresas,
desagregadas sectorialmente. E patente neste quadro que o facto de, num dado sector, haver empresas que se es-
tdo a expandir fortemente ndo implica que nesse sector ndo haja outras empresas cujo volume de emprego esteja
em forte contracgdo. Pelo contrdrio, os dados deste quadro indicam que os dois movimentos estdo de facto positi-
vamente correlacionados, o que sugere que o processo de recomposigio empresarial pode estar a ser levado a cabo
muito mais numa perspectiva de recomposicio intra-sectorial do que inter-sectorial.

4. Mercado de trabalho e reparti¢io do
rendimento

4.1 Caracterizacdo geral da situagido

Em 1992 assistiu-se a um ligeiro atenuar
das tensdes que se vinham sentindo no merca-
do de trabalho nos 1iltimos anos, mantendo-
-se, no entanto, o perfil anterior: baixa taxa de
desemprego e forte crescimento nominal e real
dos salarios.

O aumento, ainda que ligeiro, da taxa de
desemprego e do emprego ilustra a diversida-
de das situagdes que se vivem na economia®.
Com efeito, a-par de alteragdes estruturais de-
correntes nomeadamente da necessidade de

(5) O acompanhamento da evolugio do mercado de traba-
lho em 1992 deparou com dificuldades acrescidas devido
a substituicdo por parte do INE do Inquérito ao Empre-
8o, até entdo publicado, pelo novo Inquérito Trimestral
ao Emprego. Relativamente a taxa de desemprego algu-
mas alteragdes metodoldgicas terdo conduzido & obten-
¢do de uma taxa inferior. As dificuldades de comparagéo
foram também importantes relativamente aos niveis de
emprego e desemprego, uma vez que o Inquérito Trimes-
tralao Emprego tem implicitos valores e estimativas para
a populagéo residente baseados no Recenseamento Geral
da Populacdo de 1991, apresentando uma quebra de sé-
rie, face ao anterior Inquérito ao Emprego, baseado no
censo da populagdo de 1981. A compatibilizagio efectua-
da baseia-se na respostas dos inquiridos, no novo Inqué-
rito ao Emprego, relativamente a sua situagio um ano
antes.
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ajustamento do tecido empresarial, envolven-
do a criagio e destruicdo de um grande ndme-
ro de empresas, de forma desigual entre os di-
versos sectores, regista-se um movimento ci-
clico descendente na actividade econémica.

A taxa de desemprego foi em média anual
4.1 por cento (quadro II1.10), o que deve signi-
ficar um aumento de cerca de 0.5 pontos per-
centuais face a um indicador comparavel para
1991, mantendo-se assim a um nivel muito
baixo, o menor da Comunidade Europeia com
excepgdo do Luxemburgo. Este aumento cons-
titui uma inversdo da tendéncia sempre de-
crescente verificada desde 1985.

O emprego total e por conta de outrem terd
crescido cerca de 0.9 por cento em 1992 (qua-
dro I11.10), crescimento muito inferior ao ocor-
rido no ano anterior: 3.0 e 1.4 por cento para o
emprego total e por conta de outrem, respecti-
vamente.

A remuneragdo nominal por trabalhador
por conta de outrem cresceu 14.4 por cento
(17.9 por cento em 1991), o que em termos
reais significou um aumento de 4.5 por cento
(5.8 por cento em 1991). Esta evolugio em 1992
constitui uma inflexdo a constante aceleragio



Quadro Il1.10

SINTESE DE INDICADORES
DO MERCADO DE TRABALHO

Remuneragbes Remunerages Taxade Emprego Emprego

reais® nominais® desemprego total por conta de
(t.v.h) (t.v.h) (©) (t.v.h) outrem
(t.v.h)

1985 ..... 1.3 21.0 8.5 -05 02
1986 ..... 37 18.2 8.4 0.2 1.6
1987 ..... 54 16.2 7.1 26 22
1988 ..... 0.1 9.8 5.7 26 43
1989 ..... 04 12.6 5.0 22 35
1990 ..... 34 17.3 47 23 29
1991 ..... 5.8 179 4.1 3.0 14
1992 ..... 45 144 419 099 08¢

Fonte: Banco de Portugal, com base nas Contas Nacionais, Inquérito
ao Emprego (1985-91) e Inquérito Trimestral ao Emprego
(1992) do INE.

Notas:

(a) Salario nominal deflacionado pelo deflator do Consumo Privado.

(b) Incluindo os valores das tabelas salariais, beneficios complementa-
res e contribuigdes patronais para a Seguranca Social.

(c) Abrange os desempregados que fizeram diligéncias concretas para
obter emprego no periodo de quatro semanas anteriores ao in-
quérito.

(d) Esta taxa de desemprego néo é comparavel com a registada nos
anos anteriores. Um indicador comparavel, baseado nas respostas
dos inquiridos quanto a sua situagdo um ano antes, aponta para
um crescimento de cerca de 0.5 pontos percentuais entre 1991 e
1992.

(e) Dada a nao comparabilidade dos resultados do Inquéritos ao Em-
prego até 1991 e o Inquérito Trimestral ao Emprego vélido a par-
tir de 1992 estas variagdes resultam de célculos com base nas
respostas dos inquiridos relativamente a sua situagdao um ano an-
tes.

t.v.h.: taxa de variagdo homéloga.

do ritmo de crescimento dos salarios nominais
e reais a que se vinha assistindo desde 1990,
que determinou uma variagao real acumulada
das remuneragdes nos Gltimos trés anos supe-
rior a 14 por cento. Tal como nos anos prece-
dentes, o crescimento dos saldrios no Sector
Publico excedeu o do Sector Privado, sendo a
diferenga aproximadamente 1.5 pontos per-
centuais.

O comportamento do mercado de trabalho
em 1993 deverd de algum modo reflectir o
abrandamento ciclico da economia e a possi-
vel diminuigdo de ganhos de termos de troca.
E assim essencial procurar melhorias no fun-
cionamento do mercado de trabalho. Com
efeito, tanto em termos do comportamento da
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taxa de desemprego como da evolugédo dos sa-
larios no ambito da contratagio colectiva tem-
-se registado um desfasamento da resposta do
mercado de trabalho de cerca de um ano face
a evolugdo do produto e da inflagdo (gréficos
I11.17, 1I1.18 e II1.19). Este facto é particular-
mente importante quando se inicia um perfo-
do menos dindmico da economia, e se traga
uma trajectdria desinflacionista.

O processo desinflacionista, se ndo acom-
panhado de uma moderagdo do crescimento
dos salarios nominais, acarreta um crescimen-
to muito acentuado dos salarios reais, com
consequéncias negativas, nomeadamente so-
bre a competitividade externa, sendo inevita-
vel a transmissdo destes efeitos ao emprego.

Indicadores qualitativos disponiveis, quer
para a industria transformadora quer para o
comércio (Inquéritos de Conjuntura a Indus-
tria Transformadora e ao Comércio, INE) re-
velam uma diminuigdo do niimero de empre-
gadores que pensam aumentar o emprego
num futuro préximo, situagao reflectida pelos
consumidores, que revelam expectativas no
sentido da subida da taxa de desemprego para
1993.

4.2 Emprego

Estimativas disponiveis para o emprego to-
tal em 1992 apontam para um crescimento
moderado, que tera atingido cerca de 0.9 por
cento no nimero de pessoas e 1.2 por cento
nas horas totais trabalhadas. Estes valores im-
plicariam um aumento de 0.3 por cento na du-
racdo média das horas trabalhadas, o que
constituiria uma inversdo do comportamento
verificado nos tultimos 4 anos nesta variavel
(quadro I11.11). Este fenémeno pode ser enten-
dido num quadro de maiores incertezas por
parte das empresas, as quais, evitando contra-
tar pessoal adicional, poderdo ter recorrido
preferencial e pontualmente a um aumento
das horas de trabalho por parte do trabalha-
dores ja empregados.

Por sectores de actividade constata-se que
o primério registou decréscimos durante os
quatro trimestres de 1992 face a situagdo dos
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Quadro fil. 11

EMPREGO, HORAS TRABALHADAS E
DURAGAO MEDIA DE HORAS DE TRABALHO

Taxas de variacao

Emprego Horas totais Duragao média de

total trabalhadas  de horas trabalho
1987 ...l 2.6 32 0.6
1988 ............ 26 19 0.7
1989 ............ 22 1.6 -0.6
1990 ... 23 1.6 0.7
1991 ............ 3.0 1.4 -1.6
1992 .....oal. 0.9% 12 03

Fonte: INE - Inquérito ao Emprego (1985-91) e Inquérito Trimestral ao
Emprego (1992) - e célculos do Banco de Portugal.
Nota:
(a) Dada a nao comparabilidade dos inquéritos ao emprego em 1991 e
1992, os valores para 1992 resultam das respostas dos inquiridos
relativamente a sua situagio um ano antes.

inquiridos um ano antes. No sector secunda-
rio, apesar da estagnagdo e quebra observadas
na produgdo, o emprego cresceu, ainda que a
taxas muito baixas, nos trés primeiros trimes-
tres face aos homélogos de 1991, denotando a
presenca de rigidez na libertagdo de recursos;
esta situagdo inverteu-se no quarto trimestre,
tendo o emprego do sector decrescido 1.4 por
cento. No sector tercidrio o emprego total cres-
ceu em 1992, mas a taxas progressivamente
menores ao longo do ano, passando de quase
3 por cento no primeiro trimestre para pouco
mais de 1 por cento no ultimo (quadro I11.12).

Quadro .12

EMPREGO POR SECTORES
DE ACTIVIDADE - 1992

Taxas de variagdo homologas

I I 11 v

Primério ............. -19 -32 -2.6 -1.7
Secundério ........... 04 0.1 0.1 -14
Tercidrio ............. 29 28 25 11
Total ................ 1.5 12 1.1 0.1

Fonte: INE, Inquérito Trimestral ao Emprego
Nota: As taxas de variago sio calculadas com base nas respostas dos
inquiridos face a sua situagdo um ano antes.



O emprego por conta de outrem teréa cresci-
do cerca de 0.8 por cento em 1992 (quadro
I11.10).

A evolugdo do emprego por conta de ou-
trem foi muito diferenciada entre os diversos
ramos da industria transformadora, tendo au-
mentado muito significativamente a dispersdo
nos crescimentos destes. Este aspecto é ilustra-
do por dados do Inquérito ao Emprego Estru-
turado do Ministério do Emprego e da Segu-
ranga Social (MESS), que mostram um aumen-
to do desvio-padrdo dos crescimentos do em-
prego por conta de outrem, o qual passou de
2.7 em 1991 para 6.8 na média dos trés primei-
ros trimestres de 1992.

Numa andlise feita a um prazo dilatado e
observando a nova repartigdo sectorial do em-
prego total do Inquérito Trimestral ao Empre-
go do INE, baseada em projecgdes feitas a par-
tir do Recenseamento Geral da Populagdo de
1991, pode verificar-se, relativamente as pro-
jecgbes feitas até 1991, usadas no ambito dos
Inquéritos ao Emprego do INE (baseadas no
anterior censo da populagio de 1981), uma as-
sinaldvel quebra do peso do sector agricola,
que passou de cerca de 24 por cento em 1985
para aproximadamente 11 por cento em 1992.
Esta quebra é fundamentalmente compensada
pelo crescimento dos servigos, 42 por cento em
1985 e mais de 55 por cento na estrutura apre-
sentada para 1992. A industria durante este
periodo manteve quase invariante o seu peso
em torno de 25 por cento.

Relativamente ao emprego por conta de
outrem, é interessante verificar que os servigos
j& pesam cerca de 60 por cento, enquanto a
Administragdo Pdblica representa mais de 40
por cento no conjunto dos servigos, fracgdo su-
perior a existente na década anterior. Nota-se
ainda uma ligeira diminuigdo do peso da in-
dustria, relativamente as projecgdes efectua-
das com base no anterior censo da populagao:
cerca de 1/3 do emprego por conta de outrem
em 1985, menos de 30 por cento em 1992. O
peso dos trabalhadores por conta de outrem
afectos a agricultura é agora inferior a 3 por
cento, quando era de cerca de 6 por cento nos
anos 80. O sector da construgdo absorve apro-

ximadamente 8 por cento dos trabalhadores
por conta de outrem, menos dois pontos per-
centuais face a 1985.

Em 1992 deve ter registado nova redugéo
do peso dos contratos ndo permanentes, basi-
camente contratos a termo, no conjunto dos
trabalhadores por conta de outrem, sendo
agora de cerca de 12.1 por cento, segundo da-
dos do Inquérito Trimestral ao Emprego (16.1
por cento em 1991). Esta tendéncia, que ocorre
desde 1989, podera ser reflexo de alteragGes
no enquadramento legal dos contratos a ter-
mo, os quais a partir de 1989 foram regula-
mentados, tornando-se menos flexiveis, desi-
gnadamente devido as restrigdes impostas
quanto ao ndmero de renovagdes permitidas
(no maximo duas), a tipificagio rigorosa dos
casos em que é possivel a sua utilizagio e ain-
da a fixagdo de custos associados a cessagao.
Os contratos permanentes, por seu turno, tor-
naram-se mais flexiveis, nomeadamente no
que respeita a possibilidade da cessagdo. A re-
dugdo do peso dos contratados a termo no
conjunto dos trabalhadores por conta de ou-
trem faz prever que estas formas contratuais
mais precarias venham a reflectir primeira-
mente algumas dificuldades que se venham a
sentir no mercado de trabalho. A evolugio re-
gistada no ultimo trimestre de 1992 ilustra
provavelmente este ponto.

A taxa de actividade em 1992 foi de 48.5
por cento. Este valor ndo é comparavel direc-
tamente com os anteriormente apresentados
pelo INE, devido as ja referidas alteragdes no
Inquérito ao Emprego (quadro II1.13), mas
presumivelmente representardA uma subida
face a 1991, ja que o crescimento do emprego e
desemprego sugere uma expansio da popula-
gao activa que deve exceder o crescimento da
populagado residente. Assistiu-se nos tltimos
anos e até 1991 a uma subida da taxa de activi-
dade, o que se deveu em certa medida a deci-
sdo em participar no mercado de trabalho por
parte de individuos que anteriormente o nao
faziam, aproveitando as maiores oportunida-
des surgidas. Da mesma forma que o aumento
da taxa de actividade foi determinado, entre
outros factores, pelo dinamismo da economia
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Quadro H11.13

POPULAGAO, EMPREGO E DESEMPREGO

1988 1989 1990 1991 1992 1991 1992
I 1T 1 v I I 11 v
Em milhares:
Populagdo residentetotal .............. 9777 9796 9808 98153 9345 9812 9814 9816 9819 9347 9344 9346 9343
Populagdoactiva® .................... 4562 4628 4716 4829.5 4528 4763 4869 4821 4865 4511 4523 4543 4534
Empregototal ........................ 4299 4395 4496 4630.8 4341 4555 4694 4621 4653 4328 4347 4357 4330
Emprego por conta de outrem ... ... 2973 3076 3167 3211 3223 3165 3264 3211 3204 3208 3227 3248 3210
Populagao desempregada(‘) ............ 262 233 220 199 187 208 175 200 212 183 176 185 203
Em percentagem:
Taxa de actividade® ..................
Total ...l 467 472 481 492 485 485 496 491 495 483 484 486 485
Para os activos dos 15-64 anos . ... .. 679 683 690 703 684 698 710 703 704 680 684 687 685
Homens..................... 799 804 8.5 807 787 804 814 806 804 785 786 789 787
Mulheres .................... 567 572 582 606 589 597 610 606 609 582 589 592 59.1

Fonte: INE, 1988-91 Inquérito ao Emprego, 1992 Inquérito Trimestral ao Emprego. Os valores para 1992 ndo sio comparéveis aos dos anos

anteriores.
Notas:

(a) Em sentido restrito: apenas sio incluidos 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 aos anos, as taxas sdo obtidas a partir das médias dos valores trimestrais.

verificado no periodo, pode esperar-se uma
diminuicdo na participacdo destes individuos
no mercado de trabalho na hipétese previsivel
de se atenuar tal dinamismo. Esta flexibilidade
da taxa de actividade permite em certa medi-
da mitigar o efeito de flutuagdes no emprego
sobre a taxa de desemprego.

4.3 Desemprego

A taxa de desemprego em 1992 cifrou-se
em 4.1 por cento (quadro III.10). Este valor,
ainda muito baixo, terd no entanto representa-
do uma subida de aproximadamente 0.5 pon-
tos percentuais face a um indicador compara-
vel para 1991.

Em termos intra-anuais verifica-se, embora
se devam ter em atengio diferencas decorren-
tes da sazonalidade, um crescimento ao longo
do ano, 4.1, 3.9, 4.1 e 4.5 por cento para os su-
cessivos trimestres de 1992, o que compara
com as taxas de desemprego implicitas na si-
tuagdo um ano antes, reveladas pelos inquiri-
dos do Inquérito Trimestral ao Emprego
(INE), 4.0, 3.6, 3.5 e 3.2 nos trimestres corres-
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pondentes de 1991. A evolucio do desem-
prego em 1992 deveu-se sobretudo aos valores
da populagio desempregada a procura de
novo emprego, ja que a procura de primeiro
emprego tem-se mantido praticamente estavel
ao longo do ano e alids idéntica a de 1991.
Também é de assinalar em 1992 a redugéo
da parcela dos desempregados de longa dura-
¢ao no total dos desempregados, 26 por cento
(30 por cento em 1991) (quadro II1.14). A este
decréscimo do peso dos desempregados de
longa duragéo, sensivel sobretudo a partir de
1989 (42 por cento em 1988, 37.8 por cento em
1989 e persistindo a descida até ter atingido
25.9 por cento em 1992), nao sera alheio o fac-
to de estarem consagrados na lei, desde 1989,
apoios financeiros ndo reembolsiveis (12 ve-
zes o saldrio minimo nacional) e isencdo da
obrigatoriedade de pagamento das contribui-
¢Oes para a Seguranca Social durante um certo
periodo (que pode variar entre os 12 meses,
para trabalhadores até 40 anos e programas
apoiados pelo Instituto de Emprego e Forma-
Gao Profissional (IEFP), e 36 meses, para traba-
lhadores com mais de 40 anos e programas



Quadro {ll.14

DURAGAO MEDIA DE PROCURA DE EMPREGO

Em meses
Curta® Longa® Por meméria:
duragio duragio % dos desempregados
de longa duragio no
total do desemprego
1985 ...... ... 58 28.1 48.4
1986 ...l 5.8 276 47.8
1987 ... 5.6 27.3 47.2
1988 ...l 53 276 20
1989 ...l 53 26.8 37.8
1990 ...l 5.1 26.4 339
191 ..ol 5.0 26.0 30.1

1992 ...l 47 27.0 259

Fonte: Banco de Portugal, com base no Inquérito ao Emprego (1985-
-91) e Inquérito Trimestral ao Emprego (1992) do INE.
Nota:
(a) Define-se curta duragio quando o desempregado procura empre-
go hd menos de 12 meses, e longa duragio quando procura em-
prego hd mais de 12 meses.

ndo apoiados pelo IEFP) dirigidos as entida-
des que empreguem desempregados de longa
duracgao.

Assistiu-se ainda a uma nova diminuigio,
ainda que muito marginal, da duragdo média
da procura de emprego por parte dos desem-
pregados de curta duragdo, que foi 4.7 meses
no ano transacto. Em contrapartida, a duragao
média do desemprego de longa duragdo au-
mentou marginalmente, passando de 26 para
27 meses entre 1991 e 1992 (quadro 111.14), o
que representa uma inflexdo face a tendéncia
manifestada desde 1988.

O aspecto mais saliente da taxa de desem-
prego verificada em 1992 é sem divida o facto
de ser muito baixa, podendo ser entendida
como praticamente correspondente a desem-
prego friccional. _

A redugio sustentada da taxa de desem-
prego desde 1985, que se cifra abaixo de 5 por
cento desde 1989, deve-se a conjugacao de fac-
tores do lado da oferta e do lado da procura
agregadas.

E, em termos gerais, aparente ter o desem-
prego seguido com um desfasamento de cerca

de um ano a evolugio do ciclo econémico
(grafico II1.18). Neste sentido as tensdes verifi-
cadas no mercado de trabalho desde 1990 re-
flectem o excesso do produto face a sua ten-
déncia verificado desde 1989, grandemente in-
duzidas pela pressdao da procura agregada. A
procura interna revelou um grande dinamis-
mo durante todo este periodo: em média entre
1988 e 1991 a procura nominal cresceu 18 por
cento ao ano, o que equivale a um crescimento
real de aproximadamente 4.4 por cento ao
ano. Os valores correspondentes para 1992,
com um crescimento estimado da procura no-
minal superior a 14 por cento e da procura
real superior a 4 por cento, ndo se afastam do
padréo anterior.

Relativamente ao impacte de factores do
lado da oferta agregada, interessa ainda dis-
tinguir os que directamente se relacionam ou
dizem respeito ao funcionamento do mercado
de trabalho.

Assim, um dos factores importantes tera
sido o ganho continuado de termos de troca, o
que constitui um choque positivo do lado da
oferta agregada nido decorrente do mercado de
trabalho, mas afectando directamente este, no-
meadamente ao permitir em certa medida ate-
nuar os efeitos sobre os custos de producdo da
subida de saldrios.

Quanto aos aspectos directamente relacio-
nados com o funcionamento do mercado de
trabalho, é igualmente de realgar o papel dos
ganhos de produtividade. Nao sdo, além dis-
so, de excluir melhorias no processo de afecta-
cdo dos trabalhadores as ofertas de emprego.

Este tltimo aspecto é tanto mais interessan-
te quanto as reformas tecnoldgicas associadas
ao processo de adesdo e integragdo de
Portugal nas Comunidades poderiam, por si
s6, envolver uma maior destruigdo e criagdo
de emprego, possibilitando a manifestagdo de
algumas dificuldades no processo de adapta-
cdo dos trabalhadores aos novos empregos
disponiveis, gerando nomeadamente mais de-
semprego friccional, sendo estrutural. Aparen-
temente, no entanto, os impactes positivos vi-
vidos neste periodo foram suficientes para tor-
nar estes efeitos secundarios. Para isto terd
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contribuido a prépria rigidez na reafectagio
de recursos no mercado de trabalho, a qual
terd adiado as reconversdes profissionais ne-
cessarias. No entanto, a medida que este pro-
cesso de reafectagdo vai tendo lugar —isto é, a
medida que os sectores com emprego exce-
dentario vao libertando trabalhadores para os
sectores onde estes sdo necessarios — é possi-
vel que se venha a assistir a um aumento do
desemprego friccional.

Por outro lado, para o bom resultado obti-

do na reafectagdo dos trabalhadores as vagas,
podera ter contribuido o investimento em for-
magao profissional. A titulo de exemplo refira-
-se que o numero de participantes em acgdes
de formacgido profissional desenvolvidas no
ambito do Fundo Social Europeu foi 168000,
276000 e 429000 em 1990, 1991 e 1992, respecti-
vamente. Em percentagem do PIB os montan-
tes envolvidos no financiamento destas ac¢bes
passaram de 0.3 para 0.8 entre 1990 e 1992.
- A caracterizagdo geral dos factores domi-
nantes na explicagio do funcionamento do
mercado de trabalho pode ser sintetizada nas
curvas que relacionam, por um lado, a taxa de
desemprego e as ofertas de emprego nio satis-
feitas (vagas) — curva de Beveridge — e, por ou-
tro lado, taxa de desemprego e saldrios ou in-
flacdo — curva de Phillips. Movimentos simul-
taneos destas duas curvas aparecem em geral
associados a altera¢des no processo de funcio-
namento do mercado de trabalho, por exem-
plo melhorias deste geram deslocagbes para
baixo de ambas as curvas. Movimentos apenas
da curva de Phillips sio em geral atribuiveis a
alteragdes no processo negocial, envolvendo
nomeadamente os saldrios, ou alteracbes de
expectativas quanto a inflagdo. Movimentos
da curva de Beveridge aparecem associados a
alteragdes no processo de afectagio dos traba-
lhadores as vagas disponiveis.

Movimentos ao longo das curvas estdo re-
lacionados com alteragées no nivel de activi-
dade. Nestes casos qualquer redugdo adicional
de desemprego deve envolver, tudo o resto
constante, maiores niveis de vagas por preen-
cher, porque as empresas requerem mais tra-
balhadores, sendo a disponibilidade e adapta-

146

cao destes as vagas existentes sucessivamente
menor, e acréscimos nos salarios com reper-
cussdes sobre a taxa de inflagio.

Em Portugal parecem poder observar-se
deslocagdes para a esquerda da curva de Beve-
ridge, em 1988-90, e da curva de Phillips, em
1985-88. Desde entdo, porém, tém-se basica-
mente verificado movimentos ao longo das
duas curvas (graficos I11.20, I11.21)

Gréafico 111.20
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Fonte: INE e Instituto do Emprego e Formagao Profis-
sional.

Nota:

(a) Récio entre o niimero de ofertas por satisfazer e a
populagio activa.

Grafico Ill.21
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Em particular em 1992 aspectos relaciona-
dos com algum abrandamento econémico de-
vem ter sido os principais condicionantes do
comportamento do mercado de trabalho.

4.4 Salarios e produtividade

Estima-se para 1992 um crescimento de
14.4 por cento para as remuneragdes nominais
por trabalhador por conta de outrem, o que
corresponde a uma variagdo real de 4.5 por
cento (quadro III.10). Os valores corres-
pondentes para 1991 foram, respectivamente,
17.9 e 5.8 por cento, sugerindo algum abran-
damento em 1992.

Em 1992 os salérios (remunerag¢des excluin-
do contribuig¢des patronais para a Seguranga
Social) tiveram crescimentos nominais de 12.8
e 14.4 por cento e reais de 3.1 e 4.5 por cento
para o sector privado e publico, respectiva-
mente (quadro II1.15). O comportamento dife-
renciado entre o sector publico e privado con-
tinua na linha do sucedido desde 1985, com a
Unica excepcdo do ano de 1986, e em termos
acumulados significa que os saldrios nominais
no sector publico quase triplicaram entre 1985
e 1992, enquanto no sector privado o factor foi
inferior a 2.5, sendo os crescimentos reais acu-
mulados de cerca de 40 e 11 por cento para o
sector publico e privado, respectivamente.

A evolugdo das remuneragdes do sector
publico em 1992 continua assim a revelar uma
grande rigidez, muito embora o Programa de

Quadro lil.15

EVOLUGAO DO SALARIO NOMINAL E REAL
NO SECTOR PUBLICO E NO SECTOR PRIVADO

Taxas de variacao

Salario nominal Saldrio real
Sector Sector Sector Sector
privado _ piblico® privado  publico
1985 . ... 203 26.8 0.7 6.2
1986 ... 158 14.1 15 0.1
1987 .o 14.6 15.7 39 49
1988 ...t 8.1 16.6 -1.4 6.3
1989 ... 121 15.7 -0.8 24
1990 ...t 14.1 237 0.6 9.1
1991 ... 15.3 19.9 35 76
1992 ... 12.8 14.4 3.1 45

Fonte: Banco de Portugal, com base nas Contas Nacionais e no Inqué-
rito ao Emprego e Inquérito Trimestral a0 Emprego do INE.

Nota:

(a) A tabela salarial da Fungdo Publica foi revista em Qutubro 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
Retributivo. Em 1991 acresce a actualizagao salarial o descongela-
mento de escalbes e a implementagio da segunda fase do Novo
Sistema Retributivo relativo aos docentes do ensino néo superior.

Convergéncia Q2 tenha realcado a importan-
cia do sector puiblico como elemento de lide-
ranga na contratagdo colectiva e a nivel da
Concertagao Social, bem como a importancia
da evolugdo adequada da massa salarial da
fun¢do publica no processo de consolidagao
orcamental.

O saldrio minimo nacional, que abrange
cerca de 6 por cento dos trabalhadores ex-

Quadro lll.16

SALARIO MINIMO NACIONAL

1990 1991 1992 1993
Valor Valor Taxa Taxa Valor Taxa Taxa Valor Taxa de
variagio  variagdo variagdo  variagdo variagdo
(esc.) (esc.) nominal real (esc.) nominal real (esc.) nominal
(%) (%) (%) (%) (%)
Agricultura, silviculturae pesca ... ... 34500 40100 16.2 43 44500 11.0 14 47400 6.5
Servigodoméstico .................. 28000 33500 19.6 7.4 38000 134 3.6 41000 79
Outrasactividades ................. 35000 40100 14.6 28 44500 11.0 14 47400 6.5

Fonte: Di4rio da Repiblica (Dec.-Lei n® 494/88, Dec.-Lei n® 242 /89, Dec.-Lei n® 41/90, Dec.-Lei n® 14-B/91, Dec.-Lei n® 50/92 e Dec.-Lei n® 124/93).
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cluindo o sector agricola e a fungdo prblica,
foi actualizado em 1992 em 13.4 por cento
para o servigo doméstico e em 11 por cento
para as restantes actividades. Para 1993 estes
salarios foram de novo revistos em 7.9 por
cento para o servigo doméstico e 6.5 por cento
para os restantes sectores de actividade, fixan-
do-se em 41000 e 47400 escudos, respectiva-
mente (quadro III.16).

A evolugio dos saldrios reais foi acompa-
nhada de um crescimento inferior da produti-
vidade, quer por trabalhador quer horéria, as
quais registaram variagbes de 0.6 e 0.3 por
cento, respectivamente (quadro III.17 e grafico
Il1.22). Em termos acumulados, entre 1987 e

Quadro I1.17

PRODUTIVIDADE DO FACTOR TRABALHO

Produtividade Produtividade
por pessoa® horéria®
(t.v.h) (t.v.h)
1987 ..., 25 19
1988 ...l 14 21
1989 ...l 33 39
1990 .. ...l 1.9 2.6
1991 ..., 0.8 0.8

1992 ...l 0.6 0.3

Grafico Ill.22
HEMUNEHAC@ES REAIS E
PRODUTIVIDADE
Diferencial de crescimento

(%)

1987 1988 1889 1990 1991 1992

Fonte: Banco de Portugal, Inquérito ao Emprego (1987-91) e Inquérito
Trimestral ao Emprego (1992), do INE.

Notas:

(a) Récio entre o Produto Interno Bruto, em termos reais, e o emprego
total.

(b) Récio entre o Produto Interno Bruto, em termos reais, e as horas
totais trabalhadas.

t.v.h.: taxa de variagdo homoéloga.

1992, o diferencial de crescimento entre as re-
muneracdes e a produtividade atinge 7.5 pon-
tos percentuais.

O nitido abrandamento do crescimento da
produtividade em 1991 e 1992 deve reflectir a
presenca de elementos de rigidez no mercado
de trabalho que dificultaram a utilizagao 6pti-
ma dos recursos disponiveis, bem como a in-
flexao do ciclo econémico.

O comportamento dos salarios é o reflexo
claro da pressdo ainda sentida no mercado de
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trabalho e constitui um importante obstaculo
ao processo de desinflagdo da economia por-
tuguesa. Refira-se ainda a flexibilidade na su-
bida do salario real entre 1990/91 e 1991/92,
evidenciada num aumento da elasticidade
face ao emprego por conta de outrem, passan-
do de 1.7 para 4.2, e bem assim da semi-elasti-
cidade face a taxa de desemprego, a qual em
valor absoluto passou de 0.042 para 0.48 (qua-
droIIL.18).

Quadro 111.18

FLEXIBILIDADE DO SALARIO REAL

Elasticidade média  Semielasticidade média

saldrio real saldrio real
emprego por contade  variagdo na taxa de
outrem® desemprego™
1985-1989 ......... 0.759 -0.005
1990-1991 ......... 1.739 -0.042
1991-1992 ......... 4.241 -0.479

1990-1992 ......... 2.439 -0.105

Fonte: Banco de Portugal.

Notas:

(a) Récio do crescimento médio do saldrio real e do crescimento mé-
dio do empx:ego por conta de outrem.

(b) Récio do crescimento médio do salério real e da variagio da taxa
de desemprego.



Confrontando as varia¢des das remunera-
¢Oes verificadas com as variagbes das remune-
ragdes médias implicitas na regulamentagio
colectiva, pode concluir-se pela importancia
que tiveram as condi¢des de pressdo no mer-
cado de trabalho: as remuneragbes efectiva-
mente praticadas devem ter crescido a ritmos
superiores aos minimos contratados. Este dife-
rencial deve-se em parte ao facto de em cada
ano as remuneracdes reflectirem néo sé as re-
visdes das tabelas salariais suas contempora-
neas, mas também as revisoes feitas ao longo
do ano anterior, e estar a ocorrer num periodo
de desinflagdo.

A evolucdo intra-anual das remunerag¢des
médias implicitas na regulamentagio colecti-
va, embora devendo ser lida com alguma cau-
tela, j4 que é no primeiro trimestre de cada
ano que se concentra a generalidade da entra-
da em vigor dos contratos (geralmente
anuais), apresenta uma clara descida entre o
inicio e o fim do ano de 1992: 11.4 por cento
nos dois primeiros trimestres, 10.8 e 9.1 por
cento no terceiro e quarto trimestres, respecti-
vamente. Os valores apresentados para o ulti-
mo trimestre podem sugerir a incorporagao,
por parte dos agentes envolvidos no processo
negocial, de uma situagdo menos favoravel a
fixacdo de objectivos salariais irrealistas, quer
quando confrontados com a evolugio da pro-
dutividade, quer face as exigéncias de compe-
titividade para a economia portuguesa (qua-
droI11.19).

Por sectores, nota-se em 1992 a tendéncia
dos dltimos anos, no sentido de revisdes das
tabelas salariais a taxas mais elevadas nos ser-
vigos do que na industria, 11.9 e 10.8 por cen-
to, respectivamente (quadro II1.19).

Em qualquer caso, as revisdes implicitas na
regulamentagdo colectiva excederam as reco-
mendacées do Conselho Permanente de Con-
certagdo Social, que apontavam para um cres-
cimento médio da tabela salarial de 9.75 por
cento para o ano de 1992, com 10.75, 9.75 € 8.5
por cento para os sucessivos quadrimestres.

Em 1993 ndo foi assinado um Acordo de
Concertagao Social. Este facto poderé reflectir
as dificuldade de coordenagdo entre os agen-

Quadro 111.19

EVOLUGAO INTRA-ANUAL DAS
REMUNERAGOES MEDIAS IMPLICITAS NA
REGULAMENTAGAO COLECTIVA DO
TRABALHO

Taxas de variagao

Industria Servigos Total
(excluindo SPA)
1990 ..., 134 13.7 13.6
| 134 13.6 13.6
Im............ 14.6 13.2 14.1
m............ 13.7 14.0 13.8
| AV 2 11.1 13.0 11.6
1991 14.2 14.3 14.1
14.7 14.7 14.5
Im............ 14.3 13.5 141
m............ 134 13.5 13.5
V... 114 12.8 119
1992 ..., 10.8 11.9 11.2
109 12.3 114
Im............ 11.2 11.7 114
m............ 11.3 10.5 10.8
V..o 9.0 9.7 9.1

Fonte: Valores calculados no Banco de Portugal com base em informa-
gdo da Direcgao-Geral do Trabalho sobre a Regulamentagio
Colectiva de Trabalho. Para metodologia ver Boletim Trimestral
do Banco de Portugal, volume 9, niimero 3.

tes envolvidos nessas negociagdes, no sentido
por exemplo de se aceitar um padrio de revi-
sdo salarial comum, numa altura em que sio
significativas as diferengas de comportamento
entre empresas distintas e entre os diversos
sectores da economia.

4.5 Reparti¢ao do rendimento

Estima-se um crescimento de 13.5 por cen-
to para o Produto Nacional Bruto a custo de
factores (PNBcf), com 15.4 por cento de cresci-
mento para as Remunera¢des do Trabalho e
9.5 por cento para o Excedente Bruto de Ex-
ploragdo. O peso da Remuneragdes do traba-
Iho no PNBcf passou de 53.2 por cento em
1991 para 54.2 por cento em 1992 (quadro
111.20), correspondendo a um crescimento de
1.7 por cento.

Este crescimento do peso dos salarios no
rendimento nacional ficou aquém do diferen-
cial entre o crescimento das remuneracées
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Quadro IIl.20
REPARTICAO DO RENDIMENTO NACIONAL

Milhées de contos

1989 1990 1991 1992
valor tc valor tc valor t.c valor
Remuneragdes dotrabalho . ....................... 3184.0 20.7 3844.7 19.6 4596.4 154 5306.4
Saldrios ...............cciiioi 2583.9 203 3107.8 19.1 3699.8 14.4 4231.6
Saldrios privados .................. ... 1841.3 17.5 2163.6 15.8 25054 13.6 2844.9
Salarios da Administragio Publica ........... 742.6 27.1 944.2 26.5 1194.4 16.1 1386.7
Contribuigdes patronais efectivas ............... 498.4 232 614.1 22 750.3 220 915.5
Contribuigoes ficticias ....................... .. 101.7 20.8 1228 19.2 146.2 9.0 159.3
Excedente bruto de exploragdo .................... 3037.8 16.9 3553.4 13.3 4027.7 9.5 4411.3 :
Rendimentos doRestodoMundo ................. -113.1 -69.8 -34.1 10.8 81.7 i
PNBacustodefactores .......................... 6108.6 205 74145 17.0 8634.9 135 9799.4 i
Imp.s/ bens e servigos menos subsidios ............ 955.4 21.7 1112.0 148 13131 238 1625.3 :
PNBapreqosdemercado ........................ 7064.0 207 8526.5 16.7 9948.0 14.8 11424.7
Transferénciasinternacionais (liq.) ................. 716.0 9.2 667.9 51 702.1 9.3 767.2
Rendimento disponiveldaNagdo .................. 7780.0 19.6 9194.4 15.8 10650.1 14.5 12191.9
Sociedades .......... ...l 560.6 934.2 1084.2 1172.7
Particulares ...................... .. ol 5951.8 6958.1 8045.4 9103.0
Administragao Ptblica ........................ 1267.6 1302.2 1520.4 1916.2
Nota:
t.c.- taxa de crescimento
Quadro 11.21

EVOLUGAO DO PESO DAS REMUNERAGCOES NO RENDIMENTO NACIONAL
Taxas de variacao

Em percentagem
Récio das remuneragdes Efeitos
no Rend. Nacional®
Remuneragdes  Produtividade®  "Termo  "Rendimentos de "Impostos indirectos
reais de troca”  factores como liquidos"
exterior”

1985 .....coviiinn . -11 1.3 -3.4 -1.7 0.6 32
1986 ..ot 32 3.7 -3.8 -5.4 2.4 3.7
1987 ..o -1.0 54 -2.4 09 -1.1 -1.3
1988 .........iiunne, 04 0.1 -1.4 -1.6 05 + 13
1989 ...l 4.2 04 -3.2 0.2 0.6 -1.0
1990 ...t 0.5 34 -1.8 -1.0 -1.4 -0.4
10 S 26 5.8 0.8 -19 06 ' 03
1992 ..., 17 45 -0.6 -2.6 0.7 1.3
Notas:

(a) O conceito de remuneragdes inclui os valores das tabelas salariais e beneficios complementares. O total poder4 nio ser exactamente igual 2 soma
das componentes devido a arredondamentos.

(b) A produtividade iguala o ricio entre o PIB e 0 emprego total. Tem portanto implicita a igualdade entre a produtividade dos trabalhadores por
conta de outrem e a dos restantes trabalhadores.
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reais (4.5 por cento) e da produtividade por
trabalhador (0.6 por cento) devido basicamen-
te ao facto de se ter beneficiado, novamente
em 1992, de um "efeito de termos de troca"
(aqui entendidos como diferenca entre o defla-
tor do consumo e o deflator do produto) de
2.6 por cento (quadro II1.21).

Também outras situagbes favoraveis do
lado da oferta agregada, como o abaixamento
dos pregos dos produtos intermédios importa-
dos, saldando-se num decréscimo de cerca de
6.5 por cento para os inputs ndo salariais, terdo
permitido que os reflexos da subida dos sala-
rios reais ndo se tenha feito sentir de forma
mais visivel no comportamento do emprego e
desemprego.

5. Precos

Em 1992, voltou a registar-se algum pro-
gresso na evolucio da inflagdo. A taxa média
de crescimento dos pregos, medida pelo Indice
de Pregos no Consumidor (IPC) sem habita-
a0, desceu para 8.9 por cento, apés 11.4 e 13.4
por cento em 1991 e 1990, respectivamente
(quadro II1.22). A classe "rendas e conservagio

Quadro H1.22
INDICADORES DE INFLA(;Z\O

Taxas de variacdo das médias de 12 meses

Inflagao Inflagdo Inflagio  Inflagdo dos Diferencial
observada subjacente dostransac- nio transac- | coma CE @
ciondveis  ciondveis

1983 ..... 255 238 22.5 29.8 -
1984 ..... 29.3 29.2 29.7 27.1 -
1985 ..... 19.3 227 17.9 21.7 -
1986 ..... 11.7 15.2 11.6 12.2 -
1987 ..... 9.4 10.2 9.9 85 -
1988 ..... 9.7 9.7 9.5 9.9 -
1989 ..... 12.6 12.6 12.6 12.6 7.6
1990 ..... 13.4 13.2 9.0 19.1 7.8
1991 ..... 11.4 12.7 81 15.2 6.5
1992 ..... 89 118 74 11.2 4.8

Fonte: INE, Banco de Portugal e Eurostat. 1983 a 1987 IPC com base
em 1976; 1988 a 1991 IPC com base em 1983; 1992 IPC com
base em 1991.

Nota:

(a) Comunidade Europeia excluindo Portugal.

Grafico 111.23 |
iNDICES DE PREGOS NO CONSUMIDOR ‘
TOTAL GERAL
Taxas de variagdo anuais

1985 1986 1987 1988

l

1989 1990 1991 1992

T.sHabitagso [l Total j

S J

de interiores”, s6 disponivel em termos mé-
dios anuais, registou um aumento de 15.7 por
cento, em 1992, pelo que o IPC incluindo habi-
tagdo cresceu 9.5 por cento no ano (grafico
I1.23). A avaliagdo da evolugdo da inflagao
com base no IPC, entre 1991 e 1992, é, no en-
tanto, dificultada pela divulgagdo de um novo
indice a partir de Janeiro de 1991, elaborado
com base numa estrutura de despesa de con-
sumo mais recente (1989/90), nio sendo intei-
ramente correctas as comparagdes com taxas
do ano anterior, dadas pelo antigo indice. Em
média anual, o deflator do produto e os sala-
rios nominais registaram abrandamentos pou-
co significativos e ganhos muito pequenos em
termos de convergéncia nominal com a CE,
enquanto que, com base no IPC, se observou
uma redugio do diferencial de inflagdo com a
CE em 1.7 pontos percentuais.

Em termos de evolugdo intra-anual — em
que é possivel utilizar apenas o novo 1PC®,
ndo distorcendo a analise com alteragdes me-

(6) Com base no novo IPC é possivel calcular correctamente
as taxas de variagio homdlogas mensais a partir de Janei-
ro de 1992 e ainda, s6 para o total e para as classes, as de
Dezembro de 1991. De acordo com o novo indice, ter-se-
-ia registado uma taxa de variagdo homéloga do IPC sem
habitagio de 8.8 por cento, em Dezembro de 1991, contra
9.6 por cento apresentados pelo anterior indice.
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todolégicas - o progresso na evolugdo da in-
flagdo foi mais modesto. Com efeito, de acor-
do com esse indicador a taxa de variagdo ho-
moéloga dos precos era de 8.4 por cento em
Dezembro de 1992, contra 8.8 por cento um
ano antes (quadros II1.23 e II1.24). No compor-
tamento intra-anual, foi um ajustamento nas
taxas do IVA que justificou, em parte, uma in-
flexdo no final do primeiro trimestre na taxa
de variagdo homéloga, que atingiu 9.8 por
cento em Maio, ap6s o que se retomou a tra-
jectéria da redugdo progressiva.

Esta evolugdo, no segundo semestre de
1992, foi extensiva ao conjunto dos paises eu-
ropeus, o que determinou que o diferencial de
crescimento de pregos relativamente a CE nio
se tenha reduzido ao longo do periodo, si-
tuando-se em cerca de 5 pontos percentuais
em Dezembro de 1992 (quadro I11.24). As dis-
paridades entre a taxa de inflagdo homdloga
em Portugal e as dos nossos principais parcei-
ros comerciais ficaram compreendidas entre
os 3 pontos percentuais em relacdo a Espanha
e 0s 6 1/2 pontos percentuais em relagao a

Quadro 111.23

INDICADORES DE INFLAGAO
Taxas de variagdo homologas em Dezembro

Inflagdo Inflagio Inflagiodos  Inflagio dos
observada  subjacente transac- nio transac-
cionaveis ciondveis

1983 ........... 339 41.0 28.9 403
1984 ........... 21.2 12.5 24.2 16.8
1985 ........... 16.8 11.3 12.1 23.6
1986 ........... 10.6 42 13.0 77
1987 ........... 8.9 107 84 9.5
1988 ........... 11.6 10.3 134 9.3
1989 ........... 11.6 117 9.6 14.3
1990 ........... 13.7 14.3 84 20.8
1991 ........... 9.6 122 73 12.3
1992 ........... 84 11.6 6.7 10.6

Fonte: INE e Banco de Portugal. 1983 a 1987 IPC com base em 1976;
1988 a 1991 IPC com base em 1983; 1992 IPC com base em
1991.

Franga, sendo de salientar a redugio, embora
marginal, do diferencial com a Espanha, o que
ndo se verificou com a generalidade dos ou-
tros paises da CE.

Quadro .24

TAXAS DE INFLAGAO NA COMUNIDADE EUROPEIA E
DIFERENCIAL EM RELAGAO A PORTUGAL

1992

Abr. Mar. Jun. Jul.  Ago. Set. Out. Nov. Dez.

48 48 45 41 41 4.0 4.0 3.8 3.6
46 4.6 4.3 33 35 3.6 37 37 37
31 31 3.0 29 27 2:6 24 21 2.0
5.4 55 54 52 49 47 4.7 4.7 46
6.5 6.5 6.2 5.2 57 58 5.2 5.1 53
43 43 39 37 3.6 3.6 3.6 3.0 26

160 158 15.1 136 153 153 159 15.0 14.3

9.5 9.8 95 9.5 9.2 9.1 8.7 8.6 8.4

Em percentagem
1991
Dez. Jan. Fev. Mar.
Inflagido homoéloga
Comunidade Europeia® ....... 48 46 47 48
Alemanha .................. 4.2 4.0 43 48
Franga ..................... 3.1 2.9 3.0 32
Italia.................cees 6.1 6.1 57 54
Espanha.................... 5.6 59 6.7 6.8
ReinoUnido ................ 45 41 41 4.0
Gréda ..................... 18.0 18.1 182 183
Portugal®™ .................. 8.8 86 80 85
Diferencial comaCE® ........... 4.0 4.1 34 38

4.8 51 51 55 52 52 5.1 49 48

Fonte: INE e EUROSTAT.
Notas:

(a) Média ponderada.

(b) IPC com base em 1991.
(c) Excluindo Portugal.
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O importante impulso desinflacionista pro-
veniente do exterior, em 1992, em conjugagdo
com a politica de estabilidade do escudo, ndao
foram suficientes para moderar a pressdo
exercida por factores de origem interna, res-
ponséveis pela manutengdo dum ritmo ainda
elevado de crescimento de precos no conjunto
do ano.

No prosseguimento duma politica cambial
nao acomodaticia, a apreciagdo do escudo, em
3 por cento, em termos efectivos, a par do
comportamento favoravel dos pregos externos
de matérias-primas agricolas, de produtos de
base e do petréleo, pelo segundo ano consecu-
tivo, teve um efeito muito favoravel sobre a
componente importada do crescimento dos
precos (redugdo em 5.4 por cento do deflator
dos bens importados). Esta evolugdo benefi-
ciou directamente a desinflagio dos transac-
ciondveis, mas a sua transmissdo aos pregos
dos nédo transaccionadveis estd a processar-se
lentamente, quer pelo facto de estes ultimos
continuarem sujeitos a uma procura intensa,
quer pelo facto de existirem elementos de rigi-
dez — designadamente no mercado de trabalho
- que dificultam a reafectagdo de recursos em
resposta aos estimulos da procura.

Neste contexto, o diferencial entre os indi-
cadores de inflagio dos nao transaccionaveis e
dos transaccionaveis situava-se, no final do
ano, em cerca de 4 pontos percentuais (quadro
I11.23). Note-se porém que este valor subesti-
ma o verdadeiro diferencial, em virtude do
comportamento dos transaccionaveis traduzir
sempre uma componente de servigos (mar-
gens comerciais, etc.), pois sdo avaliados no
consumidor. Para além deste factor de ordem
geral, ha dois factores especificos, em 1992,
que terdo contribuido para que os indicadores
utilizados subestimassem o diferencial de in-
flagdo entre transaccionaveis e ndo transac-
ciondveis: por um lado o efeito IVA (cujo im-
pacto sobre os ndo transaccionédveis foi mais
reduzido) e por outro a contengdo dos precos
dos energéticos (que estdo incluidos nos néo
transacciondveis por serem administrados).
Estes dois factores devem também justificar,
em larga medida, o estreitamento, ao longo do

Gréfico 111.24
INDICADORES DE INFLAGCAO
Taxas de variagio homdlogas mensais
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Fonte: INE e Banco de Portugal.

ano, do diferencial entre os indicadores usa-
dos (grafico I11.24).

As diferengas de crescimento dos pregos
nos varios sectores da economia, como é o
caso dos sectores dos transaccionaveis e dos
nao transaccionaveis, repercutem-se em varia-
¢Oes nos pregos relativos, particularmente no-
torias no periodo recente, o que torna preferi-
vel a utilizagdo de varios indices-guia de ten-
déncias diferenciadas da inflagio da econo-
mia. Em 1992, como ficou referido anterior-
mente, a evolugdo da inflagdo ndo foi homogé-
nea em termos dos varios indicadores de infla-
cao.

Contudo, nio sendo simples separar as al-
teracdes ocorridas no nivel médio de precos,
das alteragées verificadas nos pregos relativos,
torna-se dificil, especialmente quando a infla-
gao é varidvel e imprevisivel, a avaliagdo do
seu comportamento tendencial. A divisdo em
bens e serviqosm (como a caixa anexa docu-
menta) torna particularmente relevante esta

(7) O indicador de inflagdo dos servigos serd preferivel ao
dos ndo transaccionaveis, porque, embora este abranja
também os sectores mais protegidos da concorréncia ex-
terna, inclui os bens com pregos administrados, entre os
quais se salientam os produtos energéticos, que, ndo obs-
tante a almofada fiscal, tém tido uma evolugao de pregos
muito favoravel no periodo recente, devido ao comporta-
mento dos pregos internacionais.
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Gréfico 111.25
DECOMPOSIGCAO DAS VARIACOES DO
iNDICE IMPLICITO DOS PRECOS DA
PROCURA INTERNA TOTAL

Indice impiicito de precos da procura intema total

- VariagSes na estrutura da procura

63 84 8 86 6 88 89 9 91 92

Fonte:Banco de Portugal e INE, Contas Nacionais.

Nota: Este gréfico apresenta uma ventilagdo "contabi-
listica" do aumento do indice de pregos implicito
da procura interna total. Esta decomposicio ndo
pretende explicar as causas da inflagdo, pois to-
dos os elementos sio interdependentes.

Anexo |
DECOMPOSIGCAO DAS VARIACOES
DO iNDICE IMPLICITO DOS PRECOS DA
PROCURA INTERNA

PIB = produto interno bruto
PIB, = PIB em volume

W = remuneragdes do trabalho

T = impostosindirectos liquidos

Q = excedente bruto de exploragio = PIB - (W+T)

E = exportagio de bens e servicos, 6ptica das contas nacionais
M = importagdes de bens e servigos, 6ptica das contas nacionais
R = variagoes na estrutura da procura

D = procurainterna

ULC= W/PIBy

uQ = Q/PIB

ur = T/PIBy

PG = deflator do PIB

PD = deflator da procura interna total
PE = deflator das exportagdes

; PM = deflator das importagdes

_ w T} [p {E) p (M
Ppo=ULC W+UQ {%—f+VT1‘F} {P}:H Pu ﬁ}+R

dificuldade, ao evidenciar que, em Portugal,
um sector esta a ter um crescimento de precos
sustentadamente diferente de outros (13 por
cento no sector dos servigos, 0 mais represen-

I54

tativo do nivel de inflagdo dos factores inter-
nos, contra 7.5 por cento no sector dos bens,
no conjunto do ano de 1992).

Tendo os factores externos voltado a in-
fluenciar favoravelmente a evolucio da infla-
Gao em Portugal em 1992, pode pois concluir-
-se que o nivel ainda elevado de crescimento
dos precos esteve estreitamente ligado a facto-
res internos, nomeadamente aos desenvolvi-
mentos ocorridos no mercado de trabalho e as
alteragdes fiscais.

De acordo com dados agregados, o abran-
damento do crescimento dos salarios nomi-
nais néo tera impedido a continuagio da pres-
sdo dos custos de trabalho sobre os pregos in-
ternos, em relagao a situagdo verificada no ano
anterior (grafico II1.25). De facto, em 1992 a
evolugao salarial conjugou-se com acréscimos
de produtividade reduzidos. Daqui resulta-
ram custos de trabalho por unidade produzi-
da superiores ao crescimento do deflator do
PIB, em 1992, quando se considera o conjunto
da economia, ou praticamente idénticos,
quando se considera o sector privado, o que
sugere a continuagdo duma contribuigio ele-
vada dos custos de trabalho (quadro II1.25).
No entanto, é de salientar que os custos ndo

Quadro 111.25
CUSTOS E PREGOS
Deflator do Custos do Deflator do PIB Custos
PIB trabalho unitarios privado do trabalho®™
da economia® unitirios do

sector privado
1983 ..... 24.6 23.6 254 25.1
1984 ..... 24.6 226 253 214
1985 ..... 215 16.9 215 16.3
1986 ..... 20.5 13.8 209 104
1987 ..... 113 134 11.2 12.2
1988 ..... 11.5 8.3 10.6 62
1989 ..... 13.3 9.0 12.6 7.5
1990 ..... 14.5 15.2 12.7 11.0
1991 ..... 13.6 18.8 12.4 16.0
1992 ..... 124 137 ~ 11.7 119

Fonte: INE, Contas Nacionais 1983-88; Banco de Portugal 1989-92.

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.



salariais das empresas terdo registado uma
evolugdo muito favoravel em 1992, a julgar
pelo decréscimo verificado nos precos de im-
portacdo de produtos intermédios (-7.7 por
cento) e pela redugio marginal dos pregos dos
produtos do petréleo no utilizador (-0.4 por
cento).

Das medidas administrativas com efeito di-
recto sobre os pregos em 1992, salientou-se a
alteragdo das taxas do IVA. Estima-se que as
alteracbes das taxas do IVA, decorrentes da
harmonizagdo fiscal, teriam implicado um au-
mento de cerca de 2 pontos percentuais na
taxa de variagdo média do IPC em 1992, no
caso de repercussao integral nos pregos. A tri-
butagéo indirecta liquida, em 1992, ndo corres-
pondeu, no entanto, apenas a uma alteragdo
do nivel do indice. Além do efeito inflacionista
futuro via salarios, em virtude de as negocia-
¢Oes salariais se pautarem pela inflagao obser-
vada um ano antes, hd a almofada fiscal que
impediu que o nivel de pregos internos reflec-
tisse totalmente o andamento favoravel dos
pregos externos. Repare-se que o preco das
importagbes de petréleo bruto decresceu 14
por cento, enquanto a informagao relativa aos
pregos de venda ao publico dos produtos pe-
troliferos aponta para uma redugdo muito pe-
quena (quadro II1.26). Assim, a descida dos
pregos de importagdo ndo deve ter sido reper-
cutida integralmente nos pregos no utilizador,
tendo o diferencial sido apropriado pelo Esta-
do através do imposto sobre produtos petroli-
feros.

Quanto ao comportamento dos pregos ad-
ministrados(s), a sua evolugio, em 1992, foi ra-
zoavelmente neutra em relagdo a evolugao do
indice global (crescimento médio de 8.6 por
cento contra 8.9 por cento do IPC), merecendo
destaque, uma vez mais, a redugdo marginal
do preco médio anual dos combustiveis. Esta
evolugdo dos administrados marcou alguma
diferenca em relagdo a do ano anterior, em
que, com o mesmo cabaz (que representa ac-
tualmente 13 por cento do IPC sem rendas), os

(8) Entende-se por bens com preges administrados os bens
sujeitos ao regime de pregos maximos ou similares.

Quadro ll.26

EVOLUGAO DOS PREGOS DOS PRODUTOS DO
PETROLEO

Taxas de variagdo média anual, em percentagem

Preco das Pregos nos utilizadores

importagdes Gasolina Gasbleo Fuel Média Prego
de petréleo ponderada relativo™
bruto

1980 .... 78.0 349 57.3 75.7 50.8 29.3
1981.... 50.5 16.0 36.5 289 26.5 54
1982 ... 18.9 15.5 28.8 41.4 277 43
1983.... 21.7 31.6 38.8 30.6 33.9 6.7
1984 ... 28.0 22.6 35.1 35.0 311 14
1985 .... 13.9 13.0 16.1 224 17.2 -1.8
1986 .... 47.7 35 21 4.8 0.6 9.9
1987 ... 9.7 1.5 2.9 -17.6 2.2 -10.7
1988 ... -13.8 35 6.2 78 5.7 -3.6
1989 .... 23.6 43 6.2 49 52 -6.6
1990 .... 18.4 104 14.5 8.6 114 -1.9
1991.... -13.7 72 11.7 94 45 -6.2
1992.... -14.2 04 -0.5 0.2 -04 -9.0

Nota:
(a) Face a0 IPC.

precos administrados tinham crescido cerca
de 2 pontos percentuais acima do indice glo-
bal. Relativamente aos servigos de abasteci-
mento pﬁblico(g), o seu nivel de inflagdo foi da
ordem dos 10.5 por cento, revelando-se assim
superior ao dos administrados, ndo obstante a
maioria serem ainda controlados.

Além da evolugio favoravel do preco de
importagdo do petréleo, que constituiu o prin-
cipal factor responsével pela melhoria global
dos termos de troca em 1992, é também de sa-
lientar que a queda dos pregos de importagao
dos agro-alimentares, a par do efeito de subs-
tituicdo de oferta interna por externa, bem
como do aumento de competitividade de al-
gumas empresas estrangeiras para consegui-
rem entrar no mercado portugués (efeitos que
poderdo ser relativamente temporarios), tive-
ram um reflexo muito positivo nos pregos fi-
nais dos alimentares, tendo dado um forte
contributo desinflacionista em 1992. Com efei-

(9) Engloba os servigos produzidos em Portugal por empre-
sas de utilidade ptiblica em regime de monopélio (dgua,
electricidade, correios e telefones), e ainda o gas, os
transportes ptblicos e a satide publica.
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Quadro 111.27
iNDICE DE PREGCOS NO CONSUMIDOR

Taxas de variagdo homélogas em Dezembro

1989 1990 1991 1992

Alimentagdoebebidas ........... 12.2 12.6 7.4 58
Vestudrioecalgado .............. 93 10.8 12.1 94
Conforto de habitagdo ............ 12.0 14.3 8.5 9.1
Saide ..., 8.3 15.6 13.4 16.5
Transportes e comunicagbes ... ... 12.5 22.1 13.6 10.7
Ensino, cultura e distracgdo ....... 84 10.3 9.3 9.8
Tabaco e despesas do fumador .... 156 160 147 228
Outros bens e servigos . ........... 12.5 9.4 11.7 9.2
TOTAL, sem rendas decasa . ... ... 116 137 9.6 84

Fonte: INE, 1989 a 1991 IPC com base em 1983; 1992 IPC com base em
1991.

to, a andlise por classes revela que a maior
contribuicio para a redugdo homéloga do
novo indice (total sem habitacdo), em relagio
ao seu valor no final de 1991, foi dada precisa-
mente pela classe "alimentagdo e bebidas” (0.5
pontos percentuais, embora a maioria das alte-
ragdes das taxas do IVA se tenha concentrado
nestes dois grupos). Esta classe marcou tam-
bém a evolugdo intra-anual do indice global,
em particular a desaceleragdo registada no se-
gundo semestre, tendo sido a tinica a apresen-
tar, em Dezembro, uma taxa de variagio ho-
mologa (5.8 por cento) inferior a do total (qua-
dro II1.27). Merece, contudo, destaque o com-
portamento dos precos do "vestudrio e calga-
do" no tdltimo trimestre de 1992, ao desacele-
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Quadro I1i.28

iNDICE DE PRECOS NO CONSUMIDOR
Taxas de variacio média

1989 1990 1991 1992

Alimentac¢doebebidas ........... 14.4 13.6 99 7.1
Vestudrioecalgado .............. 10.5 9.5 119 119
Conforto de habitagdo ........... 11.8 11.9 12.1 9.6
Saide ................ ..., 12.0 12.7 14.2 15.5
Transportes e comunicagoes .. .... 11.8 19.7 144 9.7
Ensino, cultura e distracgo . ... ... 7.5 10.0 94 9.5
Tabaco e despesas do fumador .... 11.7 11.8 19.2 19.1
Outros benseservigos ........... 11.6 113 109 8.6
TOTAL, sem rendasdecasa ...... 12.6 134 114 89
Rendasdecasa.................. 14.1 17.7 221 15.7
TOTAL ........coiiiviiiinenn, 12.7 13.6 12.0 95

Fonte: INE, 1989 a 1991 IPC com base em 1983; 1992 IPC com base em
1991. .

rarem de 12.1 para 9.4 por cento, entre
Setembro e Dezembro, em termos de taxa de
variagdo homoéloga, o que deve também estar
relacionado, em parte, com a quebra dos pre-
¢os de importagdo destes bens. De qualquer
forma, o facto de os pregos internos do vestua-
rio e calgado terem continuado a crescer em
1992 a um ritmo bastante superior aos das ex-
portagdes destes bens sugere que continua a
existir uma certa possibilidade de discrimina-
¢a0 entre os mercados interno e externo. A
maioria das outras classes continuou a registar
um nivel de inflagdo, homélogo e médio, ele-
vado em Dezembro de 1992, idéntico ou supe-
rior ao observado em igual periodo de 1991
(quadros I11.27 e I11.28).



INFLAGAO DOS SERVICOS

Qs diferentes sectores da economia experimentam diferentes taxas de crescimento dos pregos e tais diferencas
repercutem-se em variagoes nos pregos relativos. A dificuldade de separar as alteragdes ocorridas no nivel médio
de pregos, das alteragdes verificadas nos precos relativos, especialmente quando a inflagdo € varidvel e imprevisi-
vel, assume particular relevincia se um sector estd a ter crescimento de precos sustentadamente diferente de ou-
tros, como parece estar a acontecer, hoje, em Portugal.

As diferencas das taxas de inflagdo que se verificam entre os sectores da economia reflectem diversos factores,
nomeadamente, os choques tecnoldgicos, o comportamento diferenciado da procura e o grau de concorréncia rela-
tivo. A divisio entre bens e servigos permite examinar o grau em que as for¢as competitivas, especialmente as do
exterior, tém afectado a taxa de inflagdo. Para obter uma medida de inflagdo dos servigos tomou-se como base o
Indice de Precos no Consumidor (IPC) divulgado pelo INE, concluindo-se que no passado recente os pregos dos
servigos tém manifestado tendéncias inflaciondrias superiores ds dos outros bens. Poderia também ter-se utiliza-
do, com vantagem em relagio ao grau de representatividade, o deflator do PIB sectorial dos servigos, mas os da-
dos da Contabilidade Nacional, além de serem anuais, sio publicados com atraso, o que dificulta a sua aplicagdo.

A evolugdo do indicador de inflagdo dos servigos
pode observar-se no grdfico 1 em conjunto com o an-
damento do IPC sem habitagio e o dos bens. Até ao
final de 1988 as posigoes relativas dos dois grupos
(servigos e bens) alternaram diversas vezes, tendo-se
verificado, nos anos de 1985 e 1986, taxas de varia-
¢do homdlogas do indice de precos dos servigos
(IPCS) superiores ds do indice de pregos dos bens
(IPCB). Desde 1989 a taxa de inflagdo homdloga do
IPCS situou-se sempre acima da taxa de inflagio ho-
mdloga do IPCB, aumentando significativamente o
diferencial entre as duas medidas no inicio de 1990.
Ao longo de 1992 os indicadores dos pregos dos servi-
¢os e dos bens evidenciaram tendéncias relativamente
estdveis, pelo que o diferencial entre as respectivas
inflagdes homdlogas se manteve praticamente inalte-
rado, mas ainda bastante elevado. Em média anual, é
de salientar que, para um nivel semelhante de cresci- o ; i
mento do IPC sem habitagdo, o indicador da inflagdo o A S R 0 S
do servicos situou-se, em 1992, muito acima do dos Dez 83 Dez85 Dez7 Dez89 Dez 91
bens, contrariamente ao verificado nos anos de 1987 Fonte: INE e Banco de Portugal.

e 1988, 0 que sugere a existéncia de pressoes inflacio-
nistas internas muito mais fortes no periodo recente
(quadro 1).

A evolugdo da inflagdo dos servicos e a dicotomia
que se observa, actualmente, entre o nivel de inflagio do sector dos servigos e 0 dos bens, situacdo que é comum a
muitos outros paises, tem vdrias razdes explicativas. Do lado da oferta, a menor possibilidade de substituir pes-
soas por mdquinas torna mais dificil aumentar a produtividade no sector dos servigos. O crescimento da produ-
tividade tende, assim, a ser mais lento nos servicos. Os saldrios, contudo, sobem, aproximadamente, ao mesmo
ritmo em ambos os sectores, do que resulta um aumento do prego relativo da produgdo do sector que utiliza mais
intensamente o factor trabalho, isto €, os servigos. Mais genericamente, o aumento do rdcio capital-trabalho na
economia, como estd a ocorrer em Portugal, eleva o preco relativo do factor trabalho e, consequentemente, da
produgdo do sector que utiliza mais intensamente este factor. Refira-se ainda, relativamente aos "inputs” utili-
zados (quadro 1), que a evolugdo muito favordvel dos custos ndo salariais (energéticos e intermédios) das empre-

Grafico 1
INFLACAO DOS SERVIGCOS E DOS BENS
Taxas de variagdio homdlogas mensais
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Quadro 1

INDICADORES DE INFLAGAO E DE CUSTOS

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
Inflagio observada® ............... 117 9.4 9.7 126 134 114 89
IPC servigos® ................. 15.7 88 9.1 148 185 156 13.0
IPCbens® ..................... 11.1 9.5 9.9 120 118 10.0 75
DeflatordoPIB® .................. 205 11.3 115 133 145 136 12.4
Custosdosinputs: .................
Remuneragdes base mensais®’ ... 19.1 14.4 102 12.8 157 188 125
Remuneragdes do trabalho® .. ... 182 16.2 9.8 126 17.3 179 14.4
Salérios privados ............. 15.8 14.6 8.1 121 14.1 15.3 12.8
Inputs nao salariais® ............ 25 34 106 7.6 0.2 0.8 6.3

Fonte:

(a) INE, 1986 e 1987 IPC com base em 1976; 1988 a 1991 IPC com base em 1988; 1992 IPC com base em 1991.

(b) IPC do INE e célculos do Banco de Portugal.

(c) Contas Nacionais. INE, 1986-1988; Banco de Portugal, 1989-1992.

(d) Inquérito aos Ganhos do Ministério do Emprego e da Seguranga Social.

(e) Média ponderada (com base na estrutura das Contas Nacionais) dos pregos no utilizador dos energéticos e dos pregos de importagio
de bens intermédios.

sas a partir de 1990, se repercutiu em muito menor escala nos pregos dos servigos, que utilizam menos estes
"inputs”.

O tipo de estrutura de mercado é também um factor explicativo de um nfvel de infla¢do mais elevado no sec-
tor dos servigos. Com efeito, o menor grau de concorréncia deste sector e, em particular, a sua menor exposigdo d
competicdo internacional, num contexto de crescente integragio de mercados, cria a possibilidade de uma maior
transmissdo dos custos aos respectivos pregos e implica que o impacto desinflacionista da politica cambial seja
muito mais lento nos servigos.

Quanto aos factores do lado da procura, salienta-se a intensificagdo relativa da procura dirigida aos servigos,
induzida pela sua maior elasticidade ao rendimento disponfvel dos consumidores, que registou uma forte expan-
sdo nos wltimos anos, bem como pelo aumento das transferéncias da CE e das despesas piiblicas. Este factor ga-
nha um peso adicional se se conjugar com elementos de rigidez, designadamente no mercado de trabalho, que
impecam uma rdpida reafectacdo dos recursos produtivos em resposta aos estimulos da procura.

Os indicadores disponiveis, bem como a comparagdo com experiéncias histdricas de outros paises, apontam
no sentido de a pressdo relativa da procura e a lentiddo de reafectacdo do trabalho constituirem presentemente os
principais factores explicativos da elevada inflacdo dos servigos em Portugal. Neste sentido, a prossecugio do
processo desinflacionista requer nio s6 a manutengio duma politica cambial ndo acomodaticia, que garanta a
convergéncia completa da inflagio dos transacciondveis, como também progressos na consolidagdo fiscal, e pode-
rd ser estimulado por medidas estruturais de flexibilizagio do mercado de trabalho.




Capitulo IV

BALANCA DE PAGAMENTOS

1. Introdugao

Em 1992, a balanca de transac¢des corren-
tes (BTC) apresentou-se virtualmente equili-
brada, com um défice de 0.3 por cento do PIB,
o que corresponde a uma redugdo relativa-
mente ao défice verificado em 1991, de cerca
de 1.0 por cento. Esta redugio ficou a dever-
-se, basicamente, ao comportamento das
transferéncias publicas e dos rendimentos de
capitais, que mais do que compensaram o
alargamento do défice da balanga de bens e
servigos (quadro IV.1).

O défice da balanca comercial, em 1992,
manteve-se praticamente inalterado em per-
centagem do PIB (11.3 face a 11.4 por cento do
PIB em 1991). Em valor absoluto o défice co-
mercial agravou-se, reflectindo uma maior
taxa de crescimento, em volume, das importa-
gdes face as exportagdes, que a evolugado favo-
ravel das razbes de troca terd compensado
apenas parcialmente, como se pode verificar
pelo quadro IV.2.

A andlise da balanga de capitais, para o ano
de 1992, deve ser feita a luz da sua evolugido
intra-anual dado que a maioria das suas rubri-
cas apresentou uma cadéncia irregular ao lon-
go do ano.

No conjunto do ano a balanga de capitais
apresentou-se ligeiramente excedentéria, re-
presentando 0.4 por cento do PIBY, muito
aquém do volumoso superavit observado em
1991 (9.7 por cento do PIB) (quadro IV.1). Para
esta evolugio contribuiram basicamente os ca-
pitais auténomos (-0.1 por cento do PIB contra
11.5 por cento em 1991) reflectindo o efeito

conjugado de redugio dos capitais estaveis®

(1.5 por cento do PIB, em 1992, que compara
com 2.9 por cento no ano anterior) bem como,
sobretudo, dos capitais voliteis®®, cujo peso
em percentagem do PIB passou de 8.6, em
1991, para -1.5 no ano em andlise. A divida or-
ganizada, por seu turno, apresentou, em 1992,
um saldo positivo, cujo peso em percentagem
do PIB foi de 0.4 por cento (-1.8 por cento em
1991).

A balanca fundamental® continuou a regis-
tar um saldo positivo (1.2 por cento do PIB), no
entanto inferior ao verificado nos tltimos dois
anos (3.8 e 1.9 por cento do PIB em 1990 e 1991,
respectivamente). Com efeito, apesar de se ter
registado um saldo praticamente nulo na ba-
langa de transacgdes correntes (-0.3 por cento
do PIB) as entradas liquidas de capitais prove-

(1) Dada a evolugao do délar ao longo do ano, a balanga de
capitais apresentou-se marginalmente negativa em 1992,
quando avaliada nessa divisa, e ligeiramente positiva,
quando avaliada em escudos. Este facto resulta de a cota-
¢ao média do délar nas saidas de capitais ter sido inferior
a cotagdo média nas entradas, devido ao diferente mo-
mento do tempo em que ocorreram (em particular, as
saidas concentraram-se em Setembro, quando a cotagio
do délar estava particularmente baixa).

(2) Incluem as operagdes de investimento directo e de inves-
timento em im6veis.

(3) Incluem os fluxos de divida ndo organizada, as opera-
Goes sobre titulos, as outras opera¢bes de médio e longo
prazos (créditos comerciais, empréstimos financeiros e
outras disponibilidades), a variagio da posi¢io externa
de curto prazo das OIM e as outras operagbes de curto
prazo (incluindo erros e omissdes).

(4) Inclui a balanga de transacgdes correntes e os capitais es-
taveis.
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Quadro IV.1
EVOLUGCAO DAS PRINCIPAIS RUBRICAS DA BALANCA DE PAGAMENTOS

Milhoes de contos Milhées de délares Milhées de ECU Em % do PIB

1990 1991 1992° 1990 1991  1992° 1990 1991 1992P 1990 1991 1992F

Balanca de transacgGes correntes . . ............ -26.2 -95.8 -288  -181  -742 -156  -156 520 -166 -03 -10 -03
BenseServigos .............. ...l -774.0 -9744 -11656 -5448 -6786 -8585 4272 -5439 6676 9.0 98 -103
Importagdes ......................... 3866.3 41251 4389.0 27209 28595 32560 21314 23071 25157 452 415 387
Exportagées ......................i.s 30923 31507 32234 21761 21809 23975 17042 17632 18481 36.1 317 284
Taxade cobertura(%) .................. 80.0 76.4 734 8.0 766 734 800 76.6 734
Mercadorias (fob) ...................... -967.7 -11342 -1285.1 6828 -7855 -9508 -5333 6335 -7360 -11.3 -114 -11.3
Importagdes ... 32872 34727 37372 23129 24078 27714 18119 19417 21419 384 349 329 i
Exportagdes .............c.coiiiiann 2319.5 23385 24521 16301 16223 18206 12786 13082 14059 271 235 216 :
Servigos ... 1937 1598 1195 1380 1069 923 1061 896 684 23 16 11
Turismo . .......oviviiii 3802 3915 3408 2688 2686 2559 2091 2194 1955 44 39 3.0
Transportes. ............oooovinvnnnn. -1264 -1470 -1504  -889 -1023 -1110 -699 -825 -862 -15 -15 -13
Outros ......oooviiiiniiiiiinnn -602 -847 -708 419 594 526 -331 473 409 07 09 06
Rendimentos de Capitais .................. -34.1 10.8 817  -233 82 607  -190 59 466 04 01 0.7
Transferénciasunilaterais . ................. 7819 8678 10551 5500 5962 7822 4306 4860 6044 91 87 93
Privadas ................c.ooial 6383 6662 6430 4506 4590 4800 3513 3727 3687 75 67 57
das quais:
Remessas de emigrantes ......... 603.7 6551 6233 4262 4516 4653 3324 3666 3574 71 66 55
Piblicas ..., 1436  201.7 4120 994 1372 3022 793 1133 2357 17 20 3.6
Balangade capitais .................. ... 5446 9633 423 3688 6532 46 3032 5409 253 64 97 04
Divida organizada® ...................... -160.8  -178.6 483 -1180 -1299 371 -891 992 271 -19 -18 04
Créditos externos recebidosml/p ...... -1214  -158.7 236  -891 -1147 153 -677  -883 131 -14 -16 02
Créditos externos recebidosc/p ........ -39.5 -19.9 247 289 -152 218 214  -109 140 05 -02 02
Capitaisautéonomos .. ..................... 7054 11419 -60 4868 7831 417 3923 6401 18 82 115 -0.1
Capitaisestaveis™ .................... 3475 2854 1653 2449 1989 1186 1658 1978 1481 41 29 15
Investimento directo estrangeiro ..... 3214 3311 2538 2264 2285 1849 1441 1851 1457 38 33 22
Investimento directo no exterior . ... .. -23.6 -68.4 923  -162 455 6%  -132 -382 515 03 -07 -08
Investimento estrangeiro em iméveis . 49.7 227 4.2 374 159 36 217 127 24 06 02 00
Investimento portugués em iméveis .. 0 0 -04 0 0 -3 0 -1 -1 00 00 00
Capitais volateis'® .................... 3579 8565 -171.3 2419 5842 -1603 2265 4423 -1499 42 86 -1.5
Divida ndo organizada .............. 311 1046 1536 179 719 1148 133 588 888 04 11 14
Créditos externos recebidos de
m/p oo 729 1018 1213 490 704 897 362 570 695 09 10 1.1
Créditos externos recebidosdec/p . -41.9 2.7 323 311 15 251 229 18 193 -05 00 03
Operagoes sobre titulos nacionais . .. . . 243.3 380.5 -308.2 1748 2600 -2464 1338 2125 -1752 2.8 38 27
Operagoes sobre titulos estrangeiros .. -0.6 2.1 -50.3 0 17 -387 -3 12 281 00 00 -04
Outras o?eragﬁes de médio e longo
prazos® ... . -306  -23.7 342 217 163 259 -280 -507 -1013 00 -02 -03
Outras operagdes de curto prazo
(inclui erros e omissdes) ........... 1614 2797 1380 1155 1898 894 1317 1567 773 19 28 12
Variacdo da posigio externa de ¢/p
dasOM® ........................ 467 1133 702 446 771 535 243 650 395 05 11 -06
Disponibilidades ................ 2421 -1746 2716 -1727 -1211 -2079 -1329 970 -1566 -28 -18 -24
Responsabilidades .............. 1954 2880 2015 1281 1982 1544 1086 1620 1171 23 29 18
Variagio das reservas oficiais liquidas . . .. ... -5184 -867.6  -134 -3502 -5776 199 -2870 4889 83 61 -87 -01
Disponibilidades ..................... -5220 -8555  -143 -3528 -5689 189 -2886 4822 87 61 -86 -01
Responsabilidades . ................... 36  -12.1 0.9 26 -87 10 16 -67 4 00 -01 00
Por memoria:

Balanga fundamental (BTC + capitais estdveis) .. 321.3  189.6 1365 2268 1247 1030 1222 951 302 38 19 12

Notas:

(a) Divida total do Sector Ptiblico Administrativo (SPA} e das Empresas Publicas nio Financeiras (EPNF) e dfvida com garantia do Estado das Ou-
tras Instituicdes Monetérias (OIM), InstituicGes Financeiras ndo Monetérias (IFNM) e Outras Empresas ndo Financeiras e Particulares (OENFP).

(b) Operagdes de investimento directo e de investimento em iméveis.

(c) Divida néo organizada, opera¢des sobre titulos, outras operagdes de médio e longo prazos, outras operagdes de curto prazo (incluindo erros e
omissdes) e variagio da posigao externa de curto prazo das OIM.

(d) Inclui os empréstimos financeiros, os créditos comerciais e as outras disponibilidades nio incluidas nas rubricas anteriores.

(e) Um sinal negativo (positivo) corresponde, a um aumento liquido (diminuigao liquida) de disponibilidades ou a uma diminuigio liquida (au-
mento liquido) de responsabilidades.
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Quadro V.2

DECOMPOSICAO DA VARIAGAO DO SALDO DA BALANGA COMERCIAL

Milh&es de contos
Efeito preco Efeito termos de troca Efeito volume Variagdo total
Exp. Imp. Balanga Exp. Imp. Balanga Exp. Imp. Balanga Exp. Imp. Balanga
comercial comercial comercial comercial

1989 ......... 112.2 169.1 -56.9 -13.6 14.9 -28.5 3384 227.0 1114 437.0 411.0 26.0
1990 ......... 68.9 95.3 -26.4 1.2 -1.1 23 247.1 403.2 -156.1 317.2 497 .4 -180.2
1991 ......... -15.3 -21.5 6.2 8.3 -7.9 16.2 26.0 2349 -208.9 19.0 205.5 -186.5
1992 ......... -96.9 -143.9 47.0 45.5 -43.6 89.1 165.0 452.0 -287.0 113.6 264.5 -150.9

Nota:A variagio do saldo da balanga comercial, entre dois periodos, é decomposta numa variagdo devida a alteragdo de pregos (pregos de exporta-

a0 e importagdo) e numa variagio devida a variagao das quantidades (efeito volume). No entanto, como as variagdes de prego das exporta-

¢des e importagdes ndo sao uniformes, implicando alteragdes dos pregos relativos, o efeito devido a variagao dos pregos é ainda decomposto
em dois efeitos: um relacionado com modificagdes do "nivel geral de pregos"” (efeito prego) e um outro relativo a alteragdo da sua estrutura.

Esta componente é o efeito termos de troca, isto é, 0 aumento ou redugao do poder de compra das receitas obtidas com o mesmo volume de

exportagio.
Definindo:
My - valordas importagdes no ano ta pregos correntes

X — valor das exportagdes no ano t a pregos correntes

M {1y — valor das importagdes no ano ta pregos de (t-1)

X &—1) — valor das exporta¢des no ano t a pregos de (t-1)

pk - taxade crescimento dos pregos de exportagéo no ano t

pl - taxade crescimento dos pregos de importagio no ano t

p_zt — taxa de crescimento média dos pregos do comércio externo no ano t, definida como:
X M

ﬁt=(1+PL)Xr+M' ) (1+p£")x‘+M’

Vi - taxa de crescimento das importages em volume no ano t

VL - taxade crescimento das exportagdes em volume no ano t

A variagao da balanga comercial entre 0 ano (t-1) e t €, entdo, decomposta em trés componentes:

Efeito Prego:

PEg=X{y. 7' -Mld .5’
Efeito Termos de Troca:

TEn=XGYy . pk-pH-Mlily. (v -7)
Efeito Volume:

VEn=X iy Ve A +p)-M iy V b 0+ phy)

nientes do investimento directo estrangeiro,
durante o ano em analise (2.2 por cento do
PIB), efectuaram-se em menor escala do que no
ano anterior (3.3 por cento do PIB), constituin-
do o principal factor de redugio do saldo da-
quela balanga. Note-se, no entanto, que os va-

lores do investimento directo para 1992 se refe-
rem a uma primeira versio a qual estd habi-
tualmente subavaliada.

Para a reducido do saldo dos capitais esta-
veis e da balanga fundamental concorreu tam-
bém o aumento verificado no investimento di-
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Grafico V.1

BALANCA DE PAGAMENTOS
Principais rubricas em percentagem do PIB

10

(-]

recto de Portugal no exterior (0.8 por cento do
PIB).

A variagao das reservas oficiais liquidas no
conjunto do ano foi virtualmente nula.

A andlise intra-anual da balancga de capitais
permite evidenciar dois periodos totalmente
distintos em 1992: o primeiro, de Janeiro a
Agosto, constituiu um prolongamento da si-
tuacdo que vinha dos anos anteriores, e o se-
gundo, de Setembro em diante, foi marcado
por uma elevada instabilidade, associada a
turbuléncia geral nos mercados cambiais.

No primeiro periodo, até Agosto de 1992,
continuaram a registar-se volumosas entradas
liquidas de capital, atingindo cerca de 4700
milhdes de dolares. Deste total salientam-se,
por um lado, as operagdes associadas aos capi-
tais volateis, com destaque para os fluxos de
divida nio organizada (1871 milhdes de déla-
res) e para as operagdes sobre titulos nacionais
(718 milhdes de ddlares) e, por outro, a evolu-
¢ao dos capitais estaveis, onde o investimento
estrangeiro em Portugal registou a parcela
mais significativa (1704 milhoes de doélares).

Reflectindo basicamente estas entradas de
capital, continuou a verificar-se neste periodo
uma forte acumulagio de reservas oficiais jun-
to da Autoridade Monetdria (5349 milhoes de
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délares). Refira-se, no entanto, que, nos meses
subsequentes a adesdo do escudo ao MTC do
SME, em 6 de Abril de 1992, se reduziram as
interven¢bes do Banco de Portugal no merca-
do cambial, verificando-se uma menor acumu-
lagao de reservas oficiais.

Em meados de Agosto, com o antincio da
liberalizagdo dos movimentos de capitais, as-
sistiu-se a uma forte descida das taxas de juro
nominais, 0 que, juntamente com uma situa-
¢do de instabilidade nos mercados internacio-
nais, conduziu a saidas de capitais do pais in-
duzindo presses descendentes sobre o escu-
do. Este facto levou o Banco de Portugal a pro-
ceder a intervengdes significativas com o ob-
jectivo de defender a moeda nacional. Em
Setembro, com o despoletar da crise cambial
do SME, registou-se uma massiga saida liqui-
da de capitais, maioritariamente explicada pe-
las elevadas vendas de titulos nacionais por
ndo residentes, em particular por sucursais e
filiais externas de bancos residentes, sobretu-
do das que fazem parte do off-shore da Madei-
ra. Neste més, os capitais volateis registaram
um fluxo negativo de cerca de 3556 milhdes de
délares; as saidas liquidas continuaram nos
dois meses seguintes, embora de forma cada
vez mais atenuada. Também os capitais esta-
veis inflectiram claramente a sua evolugido na
parte final do ano, reflectindo sobretudo a si-
tuagdo de recessdo econdmica ao nivel interna-
cional, tendo sido o investimento directo es-
trangeiro a componente mais afectada (apenas
145 milhdes de délares no periodo de
Setembro a Dezembro de 1992).

As saidas liquidas de capitais levaram o
Banco de Portugal a intervir, comprando escu-
dos com o objectivo de manter a estabilidade
da moeda nacional, e reduzindo assim as suas
reservas em moeda estrangeira. Deste modo,
as reservas oficiais liquidas reduziram-se 6085
milhGes de délares de Setembro a Novembro.
No més de Dezembro, ap6s o estabilizar da si-
tuagdo nos mercados cambiais, a balanca de
capitais tornou-se ja ligeiramente excedenta-
ria, donde resultou uma acumulagao de reser-
vas oficiais no montante de 537 milh&es de d6-
lares.



2. Balanga de transacgdes correntes
2.1 Balanga comercial

2.1.1 Distribuigao sectorial do comércio externo

Em 1992, as exportagdes portuguesas de
mercadorias cresceram 7.2 por cento, em ter-
mos reais, o que representa uma clara acelera-
gao face a 1991 (1.1 por cento), tendo a genera-
lidade dos grupos de produtos exportados re-
flectido este padrdo de comportamento. E de
destacar o comportamento dos "energéticos”,
“material de transporte” e "maquinas”, que re-
gistaram crescimentos em volume signifi-
cativamente acima da média (quadro IV.3).
No caso dos produtos energéticos e do mate-
rial de transporte, o significativo aumento ve-
rificado em 1992 deve ser analisado, tomando
em consideragdo as quebras das quantidades
exportadas verificadas no ano anterior, asso-
ciadas a choques de natureza temporaria. Ex-
cluindo estes dois grupos de produtos do total
exportado, o crescimento em volume teria
sido de 5.0 por cento.

A evolugdo recente dos diferentes grupos
de produtos exportados enquadra-se na ten-
déncia observada nos tltimos anos. Embora
alguns dos sectores ditos tradicionais conti-
nuem a exibir razoavel crescimento, principal-
mente o de "vestudrio e calgado”, tem-se veri-
ficado que os produtos incluidos em "material
de transporte”, "maquinas” e "minérios e me-
tais" tém, em média, crescido a taxas superio-
res as de produtos como "peles, couros e téx-
teis" e "madeira, cortica e papel”, apontando
para um refor¢o do peso dos sectores mais
modernos na estrutura das exportagdes portu-
guesas (grafico IV.2). Este fenémeno néo pode
ser dissociado dos grandes influxos de investi-
mento directo estrangeiro, geralmente desti-
nados a aumentar a oferta nacional para mer-
cados de exportagéo, de que tém sido benefi-
cidrios alguns desses sectores nos tltimos
anos. Se tomarmos o investimento directo es-
trangeiro autorizado como proxy do investi-
mento realizado (atente-se na possibilidade de
ndo vir a ser integralmente realizado e ao des-

Grafico IV.2

EXPORTAGCOES DE MERCADORIAS
Indices de volume

ial de Transporte /
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Fonte: Direcgio-Geral do Comércio Externo e Banco de
Portugal, com base em estatisticas do INE.

Grafico IV.3

INVESTIMENTO DIRECTO ESTRANGEIRO
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Fonte: Instituto do Comércio Externo Portugués.

Notas: 1

(a) Fabricagio de produtos metélicos e de méquinas, ‘
equipamento e material de transporte.

(b) Industrias quimicas dos derivados do petréleo e do
carvio e dos produtos de borracha e plastico.

(c) Indstrias de minerais nao metilicos, com excepgao
dos derivados do petréleo e carvio.

fasamento temporal com que a realizagdo
pode ocorrer) verifica-se que, nos tltimos

163



Quadro V.3

EXPORTAGOES - INDICES DE VOLUME/PRECO

Em percentagem
Pesos Taxas de variagio homélogas
(%) 1989 1990 1991 19927 1992P
1991 I 1 11 v
INDICES DE VOLUME
TOTAL ... 100.0 199 12.0 1.1 7.2 12.4 0.3 159 0.0
Por grupos de produtos:
Agro-Alimentares .............. 8.1 4.2 5.8 87 6.2 9.1 131 16.4 98
Energéticos .................... 26 39.9 103 214 34.8 55.0 35.0 94.9 -12.7
Quimicos ....................L. 5.8 13.1 13.2 -4.7 79 7.0 0.0 22.8 3.0
Madeira, cortica e papel ......... 114 1.6 29 47 0.6 6.8 -0.9 5.6 -85
Peles, couro e téxteis ............ 8.8 11.5 7.2 -0.1 5.2 5.8 0.2 14.5 25
Vestudrioecalgado ............. 30.4 20.8 11.7 1.6 4.1 4.9 -37 10.2 6.5
Minérios emetais ............... 6.2 423 259 29 3.0 19.0 -1.5 35 49
Maquinas ..................... 132 311 19.6 4.0 10.2 18.1 6.1 16.0 1.7
Material de transporte .......... 6.5 56.2 83 -7.9 23.3 44.1 -122 64.6 221
Produtos acabados diversos ... .. 7.0 182 24.5 5.5 41 10.4 -1.6 49 5.4
Total, excluindo agricolas, alimentares
eenergéticos ................... 89.3 20.6 12.6 14 6.2 11.0 -15 14.0 17
INDICES DE PREGOS
TOTAL .................... T 100.0 6.3 35 -0.3 =22 -13 -11 -30 28
Por grupos de produtos:
Agro-Alimentares .............. 8.1 12.6 45 2.5 5.5 0.4 -42 7.1 -8.8
Energéticos .................... 2.6 6.0 12.2 -37 -17.7 -31.9 -14.2 -12.0 -79
Quimicos ...............c.ooial 5.8 6.9 20 -35 -10.6 -11.7 7.1 -11.7 -11.1
Madeira, cortica e papel ......... 114 19.2 -17 -10.4 2.6 25 -0.5 22 5.1
Peles, couroetéxteis ............ 8.8 1.5 25 13 2.4 -0.6 -3.0 -4.0 2.9
Vestudrioecalgado ............. 30.4 22 8.6 34 08 17 1.7 -12 0.6
Minérios emetais ............... 6.2 8.0 -6.0 -7.0 4.6 -33 -5.3 -19 -53
Maquinas ..................... 13.2 6.2 4.7 -0.4 -0.7 0.3 -1.0 2.5 -0.9
Material de transporte .......... 6.5 2.1 13 34 13 7.3 2.2 1.0 5.6
Produtos acabados diversos ..... 7.0 4.1 37 4.4 0.9 3.2 3.0 0.6 3.4
Total, excluindo agricolas, alimentares
eenergéticos ................... 89.3 5.9 3.1 -0.5 -1.2 0.2 -0.5 2.1 -2.2

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

anos, o investimento directo estrangeiro no
sector secundario tem tido uma expansio par-
ticularmente relevante nas industrias de fabri-
cagdo de produtos metalicos, maquinas, equi-
pamentos e material de transporte, nas indus-
trias de produtos minerais ndo metélicos e na
industria quimica (gréfico IV.3). Nos préximos
anos, atendendo aos grandes investimentos
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estrangeiros ja negociados e que tendem a pri-
vilegiar a producao para mercados externos, a
alteragdo estrutural das exportacdes portugue-
sas deve acentuar-se significativamente.
Também as importa¢des de mercadorias
registaram uma aceleragio em 1992, passando
de uma taxa de crescimento de 7.1 para 13.5
por cento (quadro IV.4). Numa anilise por



Quadro IV .4

IMPORTAGOES - iINDICES DE VOLUME/PREGO

Em percentagem
Pesos Taxas de variagdo homdlogas
(%) 1989 1990 1991 1992F 1992P
1991 I I il v
INDICES DE VOLUME
TOTAL ..ot 100.0 8.4 15.6 7.1 13.5 13.8 5.1 22.1 11.9
Por grupos de produtos:
Agro-Alimentares .............. 13.3 27 15.7 9.9 9.6 6.4 -3.3 25.4 14.8
Energéticos .................... 9.0 22,0 6.6 2.8 12.3 7.5 579 11.1 -12.3
Quimicos..................... 11.3 6.3 19.3 9.2 14.1 14.0 47 258 14.0
Peles, madeira, cortica e papel ... 5.4 23 224 11.9 14.9 12.0 0.6 289 223
Téxteis, vestudrio e calgado ... ... 11.0 13.7 21.0 103 15.6 17.8 45 29.8 10.8
Minériosemetais .............. 8.0 9.7 11.8 14.7 9.8 9.2 -1.1 18.7 171
Maquinas ............... ... 226 10.6 16.3 49 79 4.4 -2.5 121 9.6
Material de transporte .......... 13.7 13 11.4 1.5 25.1 387 9.7 333 21.3
Produtos acabados diversos ..... 58 7.9 239 21.0 18.4 234 5.6 258 16.3
Total, excluindo agricolas, alimentares
eenergéticos .................... 777 7.8 16.9 8.2 14.4 159 2.6 23.0 14.5
INDICES DE PRECOS
TOTAL ..o 100.0 7.8 34 -0.9 -5.4 43 -5.2 -6.0 -4.5
Por grupos de produtos:
Agro-Alimentares .............. 133 838 -1.6 8.5 7.2 -0.9 -84 -89 -84
Energéticos .................... 9.0 23.6 14.4 -8.6 -15.0 -24.6 -10.6 -13.2 -109
QUImicos. .. .ovvvvniiii 11.3 33 -0.5 -1.9 -5.5 -5.7 -5.7 -4.9 -39
Peles, madeira, cortiga e papel ... 5.4 9.4 4.0 6.3 42 27 -4.5 5.3 -4.6
Téxteis, vestuario e calgado . .. ... 11.0 22 5.5 -1.7 -7.4 -3.6 -6.4 -10.1 92
Minériose metais .............. 8.0 16.5 -4.6 -78 7.3 <72 -8.2 -7.7 73
Maquinas ..................... 226 42 39 -1.4 -3.7 -1.7 -35 -3.6 29
Material de transporte .......... 13.7 6.7 6.4 49 1.8 32 2.6 08 52
Produtos acabados diversos .. ... 5.8 55 15 -1.3 -6.7 -1.9 -6.1 -83 -7.3
Total, excluindo agricolas, alimentares
eenergéticos ................... 777 6.0 2.8 -1.5 -4.0 22 -3.8 -4.7 -33

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

grupos de produtos, é de salientar o elevado
crescimento das importagdes de "material de
transporte”, cuja variagao, em termos reais, foi
superior a 20 por cento, reflexo do grande in-
cremento de vendas de automoéveis verificado
no ano. Também as classes de "téxteis, vestua-
rio e calcado” e de "produtos acabados diver-
sos" terdo contribuido significativamente para
a aceleragdo das importagdes totais, o que é

explicado pela evolugdo do consumo, que
manteve um dinamismo assinaldvel e, pela
descida de pregos, que terd facilitado a pene-
tracdo no mercado interno.

Os pregos do comércio externo registaram
uma quebra em 1992 (-2.2 por cento, no caso
das exportagdes e -5.4 por cento, no caso das
importacdes), o que reflecte, em larga medida,
a evolugao cambial do escudo, bem como a
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descida dos pregos da generalidade das maté-
rias-primas nos mercados internacionais em
1992, com destaque para o petréleo e metais.
Assim, os produtos incluidos em "energéti-
cos”, "quimicos” e "minérios e metais" regista-
ram quebras de pregos mais acentuadas que a
média. A variagdo dos pregos relativos inter-
nacionais foi favoravel a economia portugue-
sa, reflectindo um crescimento dos pregos dos
produtos exportados, com maior peso no to-
tal, que, embora negativo ou apenas marginal-
mente positivo ("madeira, cortiga e papel": -2.6
por cento; "peles, couros e téxteis": -2.4 por
cento; "vestudrio e calgado": 0.8 por cento), foi
superior ao crescimento dos pregos de impor-
tagdes de bens em que a economia portuguesa
é estruturalmente dependente ("energéticos":
-15 por cento; "agro-alimentares”: -7.2 por cen-
to), verificando-se, ainda, um menor cresci-
mento dos pregos das importages de maqui-
nas face ao ritmo de expansdo dos pregos de
exportagio dessa mesma categoria de bens.

2.1.2 Distribui¢ao geogrifica do comércio externo

Em 1992, o aspecto mais saliente da evolu-
gdo da distribuigao geografica do comércio ex-
terno foi uma relativa estabilizagdo do peso da
CE - ap6s ter crescido significativamente com
a entrada de Portugal nas Comunidades, re-
flectindo efeitos de desvio e de criagio de co-
mércio associados ao processo de crescente in-
tegragdo europeia. Quanto as outras dreas eco-
némicas, registou-se perda de posigio das tro-
cas comerciais com a EFTA e com os Estados
Unidos, aumento da participagdo dos Paises
Africanos de Lingua Oficial Portuguesa nas
exportagdes totais e reducdo da parcela da
OPEP nas importagdes totais. A Espanha viu
reforgado o seu papel de primeiro fornecedor
de Portugal.

As exportagdes portuguesas cresceram, em
termos nominais, 4.7 por cento em 1992 contra
0.8 por cento em 1991 (quadro IV.5). Verifi-
cou-se menor dispersdo nas taxas de cresci-
mento nominais das exportagbes para os pai-
ses comunitarios, registando-se significativa
desaceleragio das vendas a Alemanha e Espa-
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nha (que tinham registado uma forte expan-
sdo em 1991), e recuperagao igualmente signi-
ficativa nas exportagbes para a Franga e Reino
Unido (que tinham caido no ano anterior). De
salientar também, o expressivo crescimento
das exportagdes com destino aos Paises Afri-
canos de Lingua Oficial Portuguesa (30.5 por
cento). As exportagdes para os paises da
EFTA, para os Estados Unidos e para o Japao
voltaram a registar quebras.

Quadro IV.5

DISTRIBUICAO GEOGRAFICA DAS
EXPORTAGOES (FOB)

Comércio externo alfandegario

Taxas de variagio em percentagem

Pesos
(%) 1989 1990 1991 19927
1991

TOTAL ............couetn. 1000 274 167 0.8 47
CE .ot 753 273 193 27 44
Franga ................ 144 261 195 67 33
Bélgica - Luxemburgo .. 32 250 16.2 3.5 6.4
P.Baixos .............. 57 266 125 21 0.6
RFA ........oovinenn. 191 363 233 152 5.0
Italia ................. 40 306 118 -23 13
ReinoUnido........... 10.8 91 145 -101 8.6
Irlanda ............... 05 205 203 08 -12
Dinamarca ............ 21 105 279 -1.0 7.2
Grécia ................ 04 978 393 -156 263
Espanha .............. 151 421 231 125 3.0
EFTA ..........c.ooiivia 97 243 153 41 -5.4
EUA........ ..o 38 278 59 -205 44
Japao ..., 09 893 66 -134 -85
PALOP ............couut 42 558 178 238 305
OPEP..................... 06 -214 06 43 9.3
Fonte: INE
Notas:

(@) Valores resultantes da aplicagdo da estrutura da 1.2 versdo do INE
para 1992 & estimativa elaborada no Banco de Portugal para os va-
lores alfandegérios globais.

A evolugdo das importagdes originarias da
CE continuou a apresentar um ritmo de cresci-
mento superior ao das importagdes totais (10.1
por cento, em termos nominais), destacando-
-se os fortes crescimentos das compras & Fran-
ca (15.3 por cento) e 2 Espanha (12.7 por cento)



(quadro IV.6). Em contraste, as importagoes
com origem nos Estados Unidos e OPEP de-
cresceram, em valor, 4.7 e 12.5 por cento, res-
pectivamente. A quebra das importagbes pro-
venientes da OPEP reflecte basicamente a que-
bra das cotagbes do petréleo nos mercados in-
ternacionais no ano de 1992.

Quadro IV.6

DISTRIBUICAO GEOGRAFICA DAS
IMPORTACOES (CIF)

Comércio externo alfandegdario

Taxas de variagdo em percentagem

Pesos
(%) 1989 1990 1991 1992°@
1991
TOTAL .................. 100.0 16.8 19.5 6.2 74
CE ..., 719 185 21.3 10.5 10.1
Franga ............... 11.9 184 17.9 10.3 15.3
Bélgica-Luxemburgo... 4.0 127 252 37 0.8
P.Baixos ............. 6.1 325 25.2 13.2 212
RFA ................. 15.0 157 18.3 10.2 7.5
Itdlia................. 10.2 15.1 30.8 9.3 73
ReinoUnido .......... 7.5 49 215 4.5 26
Irlanda............... 0.4 35.0 52.0 29 2.0
Dinamarca ........... 0.8 240 14.5 -0.5 6.5
Grécia ............... 0.1 -39 -120 -225 2.5
Espanha .... 158 29.0 18.5 17.1 12.7
EFTA ............. ... 61 1.3 212 12 5.2
EUA ......con.e. ... 34 201 60 81 47
Japao .......... ...l 29 -1.5 4.1 15.1 13.3
PALOP .................. 0.5 74.6 45.6 16.1 20.3
OPEP .................... 4.8 429 324 249 -125
Fonte: INE.
Notas:

(a) Valores resultantes da aplicagao da estrutura da 1.2 versdo do INE
para 1992 3 estimativa elaborada no Banco de Portugal para os va-
lores alfandegarios globais.

2.2 Invisiveis correntes

Em 1992, com base nos primeiros resulta-
dos apurados, o excedente dos invisiveis cor-
rentes (servigos, rendimentos e transferéncias)
representou o equivalente a 11.1 por cento do
PIB, ligeiramente acima do verificado no ano
anterior (10.3 por cento). Esta evolugao foi de-
terminada por um crescimento do saldo de
rendimentos de capitais e um significativo au-

mento das transferéncias liquidas da CE, que
mais do que compensou a redugdo das recei-
tas liquidas de turismo e das remessas de emi-
grantes (quadro IV.1, gréfico IV.4).

Grafico IV.4

INVISIVEIS CORRENTES
Saldos, em percentagem do PIB

Transferéncias privadas

Servicos
2.
Transferancias piblicas

Rendimentos de capitais

O excedente da balanga de servigos regis-
tou uma redugio relativamente ao ano ante-
rior, passando de 1.6 para 1.1 por cento do
PIB. Esta evolucio foi determinada basica-
mente por uma reducdo do saldo estimado da
balanga de turismo, de 3.9 para 3.0 por cento
do PIB, uma vez que o saldo dos restantes ser-
vios se manteve virtualmente inalterado
(quadro IV.7).

Em 1992, os dados disponiveis para a ba-
langa de turismo (em escudos) revelam uma
quebra das receitas de cerca de 8 por cento e
um crescimento das despesas de 5.1 por cento.
Estes valores devem ser interpretados com a
devida cautela, dado tratar-se de dados preli-
minares e terem sido detectadas incorrecgées
na forma de contabilizagdo, quer dos débitos
quer dos créditos desta rubrica, pelo sistema
bancério. Segundo dados da OCDE (quadro
IV.8), 1992 foi um ano de recuperagdo do tu-
rismo internacional, apesar da desaceleragio
econdmica: as dormidas em estabelecimentos
hoteleiros cresceram 5.5 por cento (face a uma
estagnagdao em 1991) na zona da OCDE, tendo
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Quadro IV.7

BALANCA DE SERVICOS E RENDIMENTOS

Milhdes de contos Milhées de d6lares Milhées de ECU Em % do PIB
1990 1991 192" 1990 1991 1992° 1990 1991 1992 1990 1991 1992F
Balanga de servigos e rendimentos
Débito ..................cu... 775.2 835.9 833.1 5458 5785 6196 4277 5785 4780 9.1 84 7.3
Crédito ....................... 934.7 10064 1034.3 6605 6936 7726 5148 6936 5930 109 10.1 9.1
Saldo ................oiil 159.6 170.6 201.1 1147 1151 1530 871 1151 1150 19 17 1.8
Servigos
Débito ..........c..oiii. 579.1 652.5 651.8 4080 4517 4846 3195 4517 3738 68 6.6 5.7
Crédito ................ ool 772.7 812.2 771.3 5460 5586 5769 4256 5586 4422 90 82 6.8
Saldo ...t 193.7 159.8 1194 1380 1069 923 1061 1069 684 23 16 1.1
Turismo .....................
Débito .................... 122.7 148.3 156.0 867 1024 1167 676 1024 894 14 15 14
Crédito ................... 502.9 539.8 496.8 3555 3710 3726 2767 3710 2849 59 54 4.4
Saldo ..................... 380.2 391.5 340.8 2688 2686 2559 2091 2686 1955 44 39 3.0
Transportes .................. K
Débito .................... 259.5 277.4 277.7 1827 1921 2059 1431 1921 1593 30 28 24
Crédito ................... 133.1 130.4 127.2 938 898 949 732 898 731 16 13 1.1
Saldo ..................... -126.4 <1470 -150.5 -889 -1023 -1110 -699 -1023 -862 -1.5 -15 -13
Seguros......................
Débito .................... 27.4 322 316 194 223 233 153 223 181 03 03 03
Crédito ................... 5.1 8.3 4.5 35 57 34 28 57 23 01 01 0.0
Saldo ..................... =223 -23.9 -27.1 -159 -166 -199 -125 -166 -158 -03 -02 -02
Estado.......................
Débito .................... 29.3 324 315 204 224 234 161 224 181 03 03 03
Crédito ................... 58 6.0 6.3 42 42 48 34 42 37 0.1 01 0.1
Saldo ..................... -23.5 -26.4 -25.2 -162 -182 -186 -127 -182 -144 03 -03 -02
Diversos .....................
Saldo ..................... -14.3 -34.4 -18.6 -98 -246 -141 -79 -246 -107 02 03 -02
Rendimentos de capitais
Débito ........................ 196.1 1834 181.3 1378 1268 1350 1082 1268 1042 23 18 1.6
Crédito ......... ...l 162.0 194.2 263.0 1145 1350 1957 892 1350 1508 19 20 23
Saldo ............ ... ..l -34.1 10.8 81.7 -233 82 607 -190 82 466 04 01 0.7

Quadro V.8

EVOLUGAO DO TURISMO INTERNACIONAL
Variagbes em percentagem

Chegadas Dormidas Receitas  Receitas

as em estab. em moeda em termos

fronteiras® hoteleiros _nacional reais®

1991 1992 1991 1992 1991 1992 1991 1992
Franga ......... 46 108 23 109 97 73 63 43
Grécia ......... -11.2 18.0 -147 136 179 258 -08 87
Italia ........... -149 -24 24 -109 -34 105 93 48
Turquia ........ 24 278 269 - 316 1356 -20.7 370
Espanha........ 28 34 38 34 60 66 01 01
OCDE-Europa -32 55 00 52 - - -13 14
OCDE ......... 15 45 01 55 - - 08 37
Fonte: OCDE.
Notas:

(a) Chegadas as fronteiras de turistas, excepto para a Espanha, Itlia e
Turquia, onde as variagoes dizem respeito a visitantes.
(b) Ap6s correccio dos efeitos de inflagdo em cada pafs.
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a zona mediterranica apresentado um cresci-
mento de 7 por cento. Os paises mediterraneos
apresentaram, no entanto, uma evolugido dife-
renciada, com a Grécia, a Turquia e, em menor
escala, a Espanha a apresentarem bons resul-
tados, ndo sendo, no entanto, acompanhados
pela Itdlia e por Portugal. As dormidas de es-
trangeiros nos estabelecimentos hoteleiros na-
cionais acusam uma redugéo de 5.6 por cento,
nos nove primeiros meses do ano face a igual
periodo do ano anterior. A quebra das receitas
nominais deve estar, por outro lado, igual-
mente relacionada com um menor deflator
para as despesas de estrangeiros no sector de
turismo, reflexo de um acréscimo da concor-
réncia externa no sector.

Em 1992, o saldo da balanca de rendimen-
tos de capitais ascendeu a 0.7 por cento do
PIB, que compara com 0.1 por cento do PIB



em 1991. Esta evolugdo é explicada por um
acréscimo dos créditos resultantes da aplica-
¢do das reservas oficiais e uma reducdo dos
débitos associada a evolugao dos passivos ex-
ternos da economia. Estes valores devem, no
entanto, ser tomados com cautela, uma vez
que se baseiam em dados preliminares e, por
outro lado, existe a possibilidade de os débitos
desta balanca estarem subavaliados nos 1lti-
mos anos devido quer a alguma omissao de
rendimentos, associados ao investimento di-
recto estrangeiro, reinvestidos em Portugal,
quer a uma eventual classificagdo incorrecta
de pagamentos de juros como amortizagdes,
na informagéo de base.

Em 1992, o saldo das transferéncias unilate-
rais representou 9.3 por cento do PIB, o que
compara com 8.7 por cento no ano anterior.
Esta evolugao é explicada pelo significativo
acréscimo das transferéncias publicas da Co-
munidade em percentagem do PIB, o qual
compensou largamente a redugado das transfe-
réncias privadas, também em percentagem do
PIB.

As remessas de emigrantes reduziram-se,
em percentagem do PIB, de 6.6 para 5.5 por
cento em 1992, evolugdo que devera ser en-
quadrada na tendéncia de longo prazo de
abrandamento destas transferéncias privadas,
a qual estara associada aos menores fluxos
emigratorios dos ultimos anos, ao enriqueci-
mento das familias receptoras de remessas e a
maior fixacdo nos paises de origem dos en-
vios, bem como ao abrandamento da expan-
sdo, medida em escudos, do rendimento no-
minal nesses paises (gréfico IV .4).

As transferéncias ptblicas aumentaram
significativamente o seu peso no PIB, atingin-
do 3.6 por cento do PIB (2.0 por cento em
1991). Este aumento reflecte o comportamento
das transferéncias liquidas de CE, que regista-
ram um crescimento de 140.9 por cento em
1992, atingindo 411 m.c. Dentro destas, desta-
ca-se 0s recebimentos de 275.5 m.c. associados
ao FEDER (crescimento de 87 por cento face a
1991) e de 115.9 m.c. relativos ao FSE (mais do
triplo do recebido em 1991). Embora parte do
acréscimo registado reflicta fundos respeitan-

tes a 1991 que s6 entraram no inicio de 1992, a’
tendéncia de reforco das transferéncias comu-
nitarias devera continuar durante os préximos
anos no sentido de facilitar a convergéncia das
economias comunitdrias mais desfavorecidas.

3. Balanca de capitais
3.1 Créditos registados na divida

Os fluxos relacionados com a divida exter-
na nio monetaria registaram, em 1992, uma
entrada liquida de capitais no valor de 1519
milhdes de dolares, como resultado do au-
mento liquido conjunto dos fluxos de divida
organizada (371 milhdes de ddlares) e de divi-
da ndo organizada (1148 milhdes de délares)
(quadro 1V.10).

As entradas liquidas em operagdes de divi-
da ndo organizada apresentaram um cresci-
mento significativo relativamente ao ano de
1991, passando de 1.1 para 1.4 por cento do
PIB, com particular incidéncia nas operagoes a
médio e longo prazos devido, em parte, a fi-
nanciamentos ligados ao processo de privati-
zagdes. O saldo destas operagdes de médio e
longo prazos atingiu 897 milhGes de ddlares
(704 milhoes de dodlares em 1991), sem qual-
quer tendéncia de evolugao marcada ao longo
do ano. Pelo contrario, o montante verificado
nas entradas liquidas de créditos externos a
curto prazo registados na divida (251 milhdes
de ddlares que compara com 15 milhdes de
délares em 1991) concentrou-se até Agosto,
devido fundamentalmente ao financiamento
para operagdes comerciais das Outras Empre-
sas ndo Financeiras e Particulares (OENFP),
uma vez que a partir de Setembro (inclusive)
se assistiu a um reembolso liquido associado
as expectativas de depreciacdo do escudo nes-
te periodo do ano.

As operagOes de capitais a médio e longo
prazos relacionadas com a divida das Outras
Instituigbes Monetirias (OIM) mantiveram
um padrao de evolugdo ndo muito distinto do
verificado no ano anterior, registando um sal-
do positivo de 214 milhdes de délares (381 mi-
lhdes de ddlares no ano precedente).
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Quadro IV.9

BALANCA DE PAGAMENTOS - FINANCIAMENTO

Milhoes de dblares

1988 1989 1990 191 1992 1992°
I II m v
Saldo da balanga de transacgoes correntes ............ -1064 139 -181 -742 -156 393 =221 366 -694
BTC excluindo transferénciasdaCE ............ -1649 -585 -1029 -1891 -3167 -703 -1057 -161 -1246
TransferénciasdaCE ......................... 585 724 848 1149 3011 1096 836 527 552
Balangadecapitais ................ ... 1991 4364 3688 6532 -46 2137 2269 -3572 -880
Divida organizada® ............................ 245 435 -1180  -1299 371 46 24 170 271
Créditos externos recebidosdeml/p ........... 17 -254 -891 -1147 153 -4 -81 -46 284
Créditos externos recebidosdec/p ............. 262 -181 -289 -152 218 42 57 216 -13
Capitais autébnomos 4799 4868 7831 417 2183 2293 -3742 -1151
Capitais estéveis® 1652 2449 1989 1186 560 757 216 85
Investimento directo estrangeiro ............... 659 1504 2264 2285 1849 666 854 -46 375
Investimento directo noexterior ............... -80 -83 -162 455 -71 -143 -182 -300
Investimento estrangeiro em iméveis ........... 265 231 347 159 36 -35 46 14 11
Investimento portugués em iméveis ............ 0 0 0 0 0 0 -2 -1
Capitais volateis ...l 1392 3147 2419 5842  -1603 1623 1536  -3526  -1236
Divida ndoorganizada ...................... 323 1303 179 719 1148 552 866 114 -384
Créditos externos recebidosdeml/p ....... -119 645 490 704 897 205 269 168 255
Créditos externos recebidosdec/p ......... 442 658 -311 15 251 347 597 -54 -639
Operagoes sobre titulos nacionais ............. 239 878 1748 2600  -2464 462 378  -2816 488
Operagoes sobre titulos estrangeiros .......... 27 -61 0 17 -90 1 -196 -102
Outras operages de médio e longo prazos® ... -125  -126 217 -163 -259 -40 50 75 94
Outras operagdes de curto prazo
(inclui erros e omissdes) ................... 1653 520 1155 1898 894 419 93 -195 577
Variagio da posigdo externa de ¢/p das
OIM® ... -671 633 -446 771 535 320 248 -358 745
Disponibilidades . ........................ -1215 -514 -1727 -1211 -2079 -19 -995 -1361 296
Responsabitidades ....................... 544 1147 1281 1982 1544 339 1243 1003 -1041
Variagio das reservas oficiais liquidas . ............ 934 -4563  -3502  -5776 199 -2530  -2045 3208 1566
Disponibilidades ........................ooe -378 -4655 -3528 -5689 189 -2525 -2051 3148 1617
Responsabilidades ........................... -556 92 26 -87 10 -5 6 60 -51
Por memoria:
Balanga fundamental (BTC+capitais estdveis) . ......... -220 1791 2268 1247 1030 953 536 150 -609

Notas:

(a) Divida total do Sector Ptiblico Administrativo (SPA) e das Empresas Publicas ndo Financeiras (EPNF) e divida com garantia do Estado das Ou-
tras Instituigdes Monetérias (OIM), Institui¢es Financeiras Nao Monetarias (IFNM) e Outras Empresas nédo Financeiras e Particulares (OENFP).

(b) Operagdes de investimento directo e de investimento em iméveis.

(c) Divida ndo organizada, operagdes sobre titulos, outras operagbes de médio e longo prazos, outras operagdes de curto prazo (incluindo erros e

omissdes) e variagdo da posigio externa de curto prazo das OIM.

(d) Inclui os empréstimos financeiros, os créditos comerciais e as outras disponibilidades nio incluidas nas rubricas anteriores.
(e) Um sinal negativo (positivo) corresponde, a um aumento liquido (diminuigao liquida) de disponibilidades ou a uma diminui¢do liquida (au-

mento liquido) de responsabilidades.

O sector privado néo financeiro também néo
alterou de forma significativa o seu recurso a
esta forma de financiamento externo, tendo re-
gistado, em 1992, um endividamento liquido a
mais de um ano no valor de 337 milhdes de d6-
lares (299 milhées de délares em 1991). Os flu-
xos relacionados com a divida externa de mé-
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dio e longo prazos das Institui¢des Financeiras
ndo Monetérias (IFNM) totalizaram, em 1992,
um saldo positivo no montante de 346 milhGes
de dolares, que compara com apenas 24 mi-
lhoes de ddlares no ano precedente, devido, em
parte, a operagbes destinadas ao financiamento
de participagdes em privatizagdes.



Quadro IV.10

BALANCA DE CAPITAIS

Fluxos relacionados com a divida externa nao monetaria

Milhdes de délares
1990 1991 1992°
Utilizagbes Reembolsos Saldo  Utilizagdes Reembolsos Saldo  Utilizagdes Reembolsos  Saldo
Total ..., 12970 13971 -1001 13374 13954 -580 16873 15354 1519
(em % doPIB) ............... 21.7 23.2 -1.5 19.5 20.2 -0.7 20.0 18.2 1.8
Divida organizada ........... 5920 7100 -1180 5055 6354 -1299 6437 6066 371
(em % doPIB) ............. 9.9 11.8 -1.9 74 9.1 -1.8 7.7 7.2 04
Médio e longo prazos .... 1937 2828 -891 2294 3441 -1147 2382 2229 153
SPA ... 244 1466 ~1222 254 1203 -949 488 531 -43
EPNF ................. 1559 1326 233 1945 2147 -202 1857 1639 218
OIM, IFNM e OENFP
com garantia do Estado . 134 36 98 95 91 4 37 59 -22
Curtoprazo ............. 3983 4272 -289 2761 2913 -152 4055 3837 218
SPA ... 104 209 -105 0 0 0 0 0 0
EPNF........coovvne. 3879 4063 -184 2761 2913 -152 4055 3837 218
Divida ndao organizada(") ....... 7050 6871 179 8319 7600 719 10436 9288 1148
em % doPIB) ............. 11.8 114 0.4 12.1 11.1 1.1 124 11.0 14
Meédio e longo prazos ..... 1303 813 490 1903 1199 704 2238 1341 897
OM .......oovvvvennnt, 90 150 -60 468 87 381 373 159 214
QENFP ................. 1050 582 468 1263 964 299 1322 985 337
IFNM ... 163 81 82 172 148 24 543 197 346
Curtoprazo .............. 5747 6058 -311 6416 6401 15 8198 7947 251
Nota:

(a) Divida das Institui¢des Financeiras ndo Monetérias (IFNM) e Outras Empresas nao Financeiras e Particulares (OENFP), excluindo divida com
garantia do Estado, e divida a médio e longo prazos das Outras Instituigdes Monetarias (OIM) sem aval do Estado.

A divida organizada, por seu lado, apre-
sentou, em 1992, um excedente de 371 milhdes
de doélares (0.4 por cento do PIB), apds dois
anos consecutivos de amortizagdo liquida.
Esta evolugio resultou do endividamento ex-
terno a que recorreram as Empresas Publicas
néo Financeiras (EPNF), tanto a médio e longo
como a curto prazos (436 milhdes de ddlares).

O Sector Publico Administrativo (SPA),
apresentou, ao longo de 1992, uma saida liqui-
da de capitais de apenas 43 milhdes de ddlares
(949 milhoes de délares em 1991), tendo efec-
tuado amortizagdes liquidas de divida até
QOutubro, e recorrido a crédito externo, em ter-
mos liquidos, em Novembro e Dezembro.

3.2 Operacoes sobre titulos nacionais

Os dados disponiveis para 1992 relativa-
mente as operagdes de investimento mobilia-
rio estrangeiro mostram uma saida liquida de

capitais na ordem dos 2464 milhdes de ddlares
(quadro IV.11) (o equivalente a 2.7 por cento
do valor do PIB). Deste montante, 3182 mi-
lhoes de délares reportam-se a desinvestimen-
to liquido realizado nos ultimos quatro meses
do ano, uma vez que até Agosto ocorreram
aplicagdes liquidas em titulos nacionais na or-
dem dos 718 milhdes de ddlares.

Este fenémeno constituiu o reverso daque-
le a que se assistiu no biénio 1990-1991, duran-
te o qual os ndo residentes aplicaram, em ter-
mos liquidos, 4348 milhdes de délares em titu-
los de origem nacional (representando 2.8 e
3.8 por cento do PIB em 1990 e 1991, respecti-
vamente).

Uma andlise intra-anual revela aplicagbes
dos ndo residentes bastante moderadas duran-
te o primeiro semestre de 1992 (840 milhdes de
délares de investimento liquido, ou seja, ape-
nas 40 por cento do que fora aplicado no pe-
riodo homdlogo do ano anterior), basicamente
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Gréafico IV.5
EVOLUGAO DA BALANGA DE CAPITAIS

em percentagem do PIB
ES

1986 1987 1988 1989 1980 1991 1992

I:Balanca de Capitais - Divida organizade —— Capilais amanmoT|

reflexo da eficicia das medidas restritivas im-
postas pelo Banco, em Julho de 1991, as aquisi-
¢des por ndo residentes de titulos de divida
com taxa de juro variavel, com vista ao contro-
lo do impacto das entradas de capitais sobre a
liquidez interna.

A partir de Agosto, os investidores ndo re-
sidentes assumiram uma postura voluntéria

Gréafico IV.6

OPERAGOES DE CAPITAIS AUTONOMOS
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Quadro V.11

-

19886 1987 1988 1989 1990 1991 1992

Notas:

(a) Divida nao organizada.

(b) Investimento directo estrangeiro e operaces sobre
imoveis. ~

(c) Operagbes sobre titulos.

(d) Outras operagdes.

(e) Variagio da posigao externa de curto prazo das OIM.

OPERAGOES DE CAPITAIS NAO RELACIONADAS COM A DIiVIDA

Milhdes de délares
1990 1991 1992° 1992°
I I 111 v
Amédioelongoprazos® .................... 3980 4443 -1924 892 1086 -3303 -599
Responsabilidades ....................... 4359 5044 -579 1093 1278 -2848 -102
Investimento directo em Portugal ....... 2264 2285 1849 666 854 46 375
Investimento estrangeiro em iméveis . . .. 347 159 36 -35 46 14 1
Operagdes sobre titulos ................ 1748 2600 2464 462 378 2816 -488
Outras responsabilidades .............. 0 0 0 0 0 0 0
Disponibilidades ........................ -379 -601 -1345 -201 -192 -455 -497
Investimento directo no exterior ........ -162 -455 -696 -71 -143 -182 -300
Investimento em iméveis no exterior .. .. 0 0 -3 0 0 -2 -1
Operagdes sobre titulos ................ 4 17 -387 -90 1 -196 -102
Empréstimos financeiros ............... -2 1 -117 1 -20 -28 -70
Créditos comerciais ................... -39 42 -87 -21 -17 -33 -16
Outras disponibilidades ............... -172 -122 -55 -20 -13 -14 -8
Acurtoprazo®™ ... 1155 1898 894 419 93 -195 577
Notas:

(a) O total pode ndo corresponder a soma das parcelas em virtude dos arredondamentos.

(b) Inclui leads e lags, erros e omissdes.
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Quadro V.12

TITULOS NACIONAIS ADQUIRIDOS POR NAO RESIDENTES

Fluxos liquidos

Milhoes de ddlares
1990 1991 1992° 1992°

I I 11 v
ACGORS .ot 516 214 564 201 140 242 -19
Obrigagdes ...........cooeviiniiiil, 1219 2333 -3131 255 187 -3073 -500
das quais: Divida pablica .......... 1167 2247 -3248 258 -100 -3004 -402
Titulos de participagdo ................ -9 15 -16 1 -15 -1 -1
Unidades de participagdo .............. 22 38 119 5 66 16 32
Total ... 1748 2600 -2464 462 378 -2816 -488

de desinteresse pela manutencgao de titulos na-
cionais nas suas carteiras, procedendo a um
desinvestimento liquido que ascendeu ao
apreciavel montante de 3182 milhdes de déla-
res no periodo Setembro-Dezembro. Esta ati-
tude dos ndo residentes foi particularmente
evidente em Setembro, provocando a maior
parcela desta saida liquida de capitais (2694
milhées de ddlares), reflexo, essencialmente,
das expectativas quanto a uma possivel depre-
ciagdo do escudo, num contexto de instabilida-
de cambial que se viveu no MTC do SME. Ao
longo do quarto trimestre, embora se tenha
verificado o ressurgimento de uma certa insta-
bilidade cambial no interior do SME (concreta-
mente durante o més de Novembro), obser-
vou-se um abrandamento progressivo nos ni-
veis de desinvestimento, retomando-se em
Dezembro uma situagdo de aquisicdo liquida
(embora marginal) de titulos por nio residen-
tes.

A andlise do investimento mobilidrio es-
trangeiro por tipo de instrumento demonstra
que, no ano de 1992, somente as acgdes e as
unidades de participagio foram objecto de
aplicagdes liquidas positivas (564 e 119 mi-
Ihdes de délares, respectivamente), em ambos
os casos de valor superior as do ano anterior
(214 e 38 milhdes de ddlares) (quadro IV.12).

Deste modo, o desinvestimento liquido
apurado em 1992 incidiu, basicamente, nos ti-

tulos do segmento obrigacionista (3131 mi-
lhdes de délares), com especial énfase para os
titulos da divida publica (3248 milhdes de d6-
lares). Os principais intervenientes neste pro-
cesso de redugdo de posigdes em obrigacdes
da divida publica foram as sucursais de ban-
cos portugueses instaladas na Zona Franca da
Madeira, que ao longo de 1992 eliminaram das
suas carteiras obrigagdes no valor de, aproxi-
madamente, 1493 milhdes de délares (1225
milhdes de délares em Setembro). Também a
Espanha e a Dinamarca contribuiram de modo
significativo para o desinvestimento liquido
global que se verificou em 1992 (aproximada-
mente 339 e 325 milhdes de délares, respecti-
vamente).

3.3 Investimento directo estrangeiro

As operagdes de investimento directo es-
trangeiro™ realizadas no decurso de 1992 ge-
raram uma entrada liquida de capitais (valo-
res provisérios) de 1849 milhdes de ddlares
(quadro IV.11) (2.2 por cento do valor do PIB,
contra 3.3 por cento em 1991).

(5) Para comparar valores homdlogos, deve ter-se em conta
que ap6s Maio de 1991 (inclusive) passaram a estar sujei-
tas ao regime do investimento directo as aquisi¢des de
iméveis efectuadas por pessoas colectivas néo residentes,
até ai incluidas nas aquisi¢des de imdveis.
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Tratando-se de um segmento de operagdes
com o exterior de certa forma sensivel a uma
conjuntura externa desfavoravel e dado o con-
texto de integragdo da economia portuguesa
(em particular no espago comunitdrio euro-
peu), o andamento do investimento directo es-
trangeiro durante o ano de 1992 sofreu os efei-
tos de um clima generalizado de desacelera-
¢do econdmica vivido ao longo desse ano (e
agudizado nos ultimos meses) pelos paises
tradicionalmente investidores em Portugal.

Deste modo, a evolugdo do investimento
directo estrangeiro exprime um comporta-
mento de algum modo distinto entre o primei-
ro e o segundo semestre. Na primeira metade
de 1992 observou-se um crescimento das en-
tradas liquidas de capitais associadas a inves-
timento directo estrangeiro, face ao valor ob-
servado no primeiro semestre do ano anterior;
em contrapartida, no segundo semestre de
1992, este segmento de operagdes sofreu ja os
efeitos da conjuntura internacional adversa,
registando a ocorréncia de uma forte quebra,
nao apenas em relagio aos valores do periodo
homoélogo do ano anterior mas sobretudo face
ao primeiro semestre do mesmo ano. Para esta
quebra concorreu também, a concretizagio no
terceiro trimestre, de uma grande operagio de
desinvestimento estrangeiro.

De acordo com os dados preliminares dis-
poniveis, a quebra dos fluxos liquidos de capi-
tais associados a investimento directo estran-
geiro reflectiu, ndo apenas um decréscimo dos
niveis de realizagdo de investimentos (2939
milhdes de délares contra 3168 milhdes de d6-
lares no ano transacto), mas igualmente um
crescimento do valor das liquidagdes de inves-
timentos anteriores (1090 milhdes de ddlares
face a 883 milhdes de délares em 1991) o in-
vestimento directo realizado representou cer-
ca de 67 por cento do total de investimento
declarado (74.7) por cento em 1991).

A anilise da estrutura do investimento di-
recto estrangeiro por tipo de operagdes (qua-
dro IV.13) revela, em 1992, uma redugio da
parcela que se destina a adquirir empresas ja
constituidas (18.8 por cento, contra 24.4 por
cento em 1991) em favor das parcelas que cor-
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Quadro IV.13

ESTRUTURA DO INVESTIMENTO DIRECTO
ESTRANGEIRO EM PORTUGAL

Por tipo de operagio

Em percentagem
1990 1991 1992
No capital de empresas ............ 94.5 96.6 974
Investimento em novas empresas . . 88 139 9.1
Acréscimos de capital ............ 54.1 58.3 69.5
Aquisicbes de empresas ji
constitufdas ................... 316 24.4 18.8
Reinvestimentos .................. 4.0 2.0 1.6

Empréstimos e suprimentos ....... 15 1.4 1.0

respondem a alargamento da capacidade pro-
dutiva instalada, designadamente através de
acréscimos de capital de empresas ja existen-
tes (69.5 por cento do investimento directo to-
tal, quando no ano anterior se situara nos 58.3
por cento). No entanto, a aplicagdo de capitais
estrangeiros em investimentos de raiz (desi-
gnadamente sob a forma de constitui¢do de
novas empresas ou de abertura de sucursais)
viu a sua importancia relativa descer de 13.9
por cento em 1991 para 9.1 por cento do valor
global em 1992.

A nota dominante apresentada pela distri-
buigdo sectorial (quadro IV.14) do investimen-
to directo estrangeiro residiu no reforgo, ainda
que ligeiro, da captagdo de investimentos pelo
sector financeiro (63.3 por cento do investi-
mento total apurado para 1992), comparativa-
mente ao ano anterior (59.9 por cento). Por de-
tras das elevadas parcelas de investimento di-
recto no sector financeiro nos ultimos dois
anos estd, contudo, um fenémeno de apareci-
mento de um conjunto diversificado de opera-
¢Oes envolvendo Sociedades Gestoras de Par-
ticipagOes Sociais (SGPS), em muitos casos im-
plicando montantes avultados. Estas socieda-
des, que constituem um meio privilegiado de
acesso indirecto dos investidores estrangeiros
a empresas portuguesas, foram objecto fre-
quente, no biénio 1991-1992, de operagdes de
aquisigao de participagdes no capital social, ou



Quadro V.14

ESTRUTURA DO INVESTIMENTO DIRECTO ESTRANGEIRO EM PORTUGAL

Por sectores de actividade econdmica

Em percentagem

Industrias transformadoras .............ooviiiiiiiiiiii i
Construgdoeobraspiiblicas ............ ... ...
Bancos e outras instituigdes financeiras, Seguros, operagdes sobre imé6veis e

5erviqos prestados 45 @MPIeSAS ... .. ....ovieernininiiiienenan.n
UITOS - v v ittt et e e e e

dos quais: Comércio por grosso e a retalho, restaurantes e hotéis

foram criadas, em significativo niimero, com
capitais integralmente estrangeiros, saldando-
-se num investimento liquido na ordem dos
726 milhdes de délares no ano em analise (39
por cento do investimento liquido total).

De entre os paises que estiveram na origem
do investimento directo estrangeiro, a supre-
macia continuou a pertencer ao Reino Unido,
que inclusivamente registou um crescimento
do peso relativo no investimento total para
29.7 por cento do valor global (um aumento
de 9.6 pontos percentuais relativamente a
1991) (quadro IV.15). O investimento de ori-
gem francesa esteve na base de 17.8 por cento
do investimento directo estrangeiro (mais 6.2

Quadro IV.15

ESTRUTURA DO INVESTIMENTO DIRECTO
ESTRANGEIRO EM PORTUGAL

Por pais de origem

Em percentagem
1989 1990 1991 1992

ReinoUnido ................... 23.1 19.9 20.1 29.7
Alemanha ..................... 7.3 5.7 33 5.5
Franga ...........ocoviiini.... 17.1 16.7 11.6 17.8
Espanha ...................... 11.7 14.1 12.1 8.0
Ttdlia . .......oovvveeiiatn 14 1.4 1.7 0.7
Suiga ... 6.0 4.9 5.5 31
Outros europeus da OCDE ...... 16.1 20.1 20.1 17.6
EUA ... 45 3.2 8.7 41
Restodomundo ............... 12.8 14.0 16.9 13.6

1989 1990 1991 1992
21.8 19.0 21.7 18.0
7.2 8.7 52 4.3
47.0 60.6 59.9 63.3
24.0 17.7 13.2 14.4
nz 8.5 8.4 8.0

por cento que no ano anterior) e o investimen-
to directo espanhol, viu a sua importancia re-
lativa descer para 8 por cento (12.1 por cento
em 1991).

3.4 Fluxos de disponibilidades a médio e longo

prazos do sector ndo monetario

As disponibilidades sobre o exterior a mé-
dio e longo prazos do sector ndo monetario re-
gistaram, no ano em analise, uma saida liqui-
da de capitais no valor de 1345 milhdes de d6-
lares (601 milhdes de délares em 1991) (1.6 e
0.9 em percentagem do PIB, em 1992 e 1991,
respectivamente) (quadro IV.11). Para este au-
mento contribuiram largamente as saidas li-
quidas de capitais associadas a operagdes de
investimento directo portugués no estrangei-
ro, as quais totalizaram 696 milhdes de délares
(representando 0.8 por cento do PIB em 1992),
ilustrando claramente o processo de crescente
internacionalizagdo das empresas nacionais.
Do total de investimento directo de Portugal
no exterior assumiu maior expressao o investi-
mento canalizado para as industrias transfor-
madoras e para o sector financeiro (respectiva-
mente 44.8 por cento e 45.4 por cento das apli-
cagOes totais) (quadro IV.16). O investimento
directo da iniciativa dos agentes econémicos
portugueses concentrou-se, sobretudo, em
Espanha (52.5 por cento do investimento glo-
bal) (quadro IV.17).
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Quadro V.16

ESTRUTURA DO INVESTIMENTO DIRECTO PORTUGUES NO ESTRANGEIRO

Por sectores de actividade econémica

Em percentagem

Industrias transformadoras . ..............oo i
Comércio por grosso e a retalho, restaurantese hotéis .................
Transportes, armazenagem e comunicagdes ................c.c.oeennn.
Bancos e outras instituigées financeiras, Seguros, operagdes sobre iméveis e

5ervigos prestados &S @MPresas .............ooeiuineraranananenons
Outros ... e

1989 1990 1991 1992
....... 4.4 4.6 4.7 4.8
....... 14.1 13.7 13.6 6.2
....... 171 99 23 2.6
....... 59.9 67.1 783 45.4
....... 4.5 4.6 12 11

O investimento liquido em titulos estran-
geiros realizado por residentes contribuiu
também, de forma significativa, para o au-
mento verificado, em 1992, nas disponibilida-

Quadro 1V.17

ESTRUTURA DO INVESTIMENTO DIRECTO
PORTUGUES NO ESTRANGEIRO

Segundo o destino

Em percentagem
1989 1990 1991 1992
CE.................. 62.0 66.4 78.1 812
Espanha.......... 20.3 219 47.0 525
Franga ........... 31 10.3 17.3 10.0
Luxemburgo ...... 0.2 0.1 8.6 5.6
Reino Unido ...... 354 313 25 12.6
Outros .............. 3.0 28 2.7 0.6
PALOP ............. 9.2 5.0 19 2.8
Brasil ............... 5.6 3.4 0.1 0.3
EUA ................ 3.0 13.7 1.6 18
Macau .............. 13.7 2.6 9.1 0.7
IlhasCaimido ......... 0.0 0.3 0.7 8.0
RestodoMundo ..... 6.5 8.5 8.6 52

des sobre o exterior a médio e longo prazos do
sector nao monetério, tendo atingido 387 mi-
lhées de dolares (0.4 por cento do PIB) en-
quanto nos anos anteriores tinha registado
montantes sem significado. Esta evolugdo es-
teve, de certa forma, associada com a liberali-
zagdo, no inicio de Agosto, da aquisi¢io por
residentes de titulos monetdrios estrangeiros.
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Refira-se que os titulos emitidos por entidades
espanholas foram os mais procurados pelos
investidores portugueses, maioritariamente
do sector bancario, ascendendo a 76 por cento
do total de investimento mobiliario portugués
no estrangeiro.

3.5 Outras operagoes de capitais

A variagdo da posigao externa de curto pra-
zo das OIM reflectiu uma acumulagio de dis-
ponibilidades (2079 milhdes de délares) que
superou significativamente o aumento das
responsabilidades externas (1544 milhées de
délares) (representando 0.6 por cento do PIB),
ao contrario do que se verificou no ano ante-
rior (1.1 por cento do PIB). De facto, durante o
primeiro semestre de 1992 registou-se uma
acumulacdo de disponibilidades de 1014 mi-
lhdes de ddlares, enquanto o aumento de res-
ponsabilidades foi de 1582 milhées de ddlares,
reflectindo o acréscimo de depésitos a prazo
em moeda estrangeira de nao residentes junto
do sistema bancario residente, tal como acon-
teceu em 1991. Na segunda metade do ano a
tendéncia inverteu-se, dando origem a um au-
mento de disponibilidades que superou em
1103 milhdes de délares o acréscimo de res-
ponsabilidades externas de curto prazo das
OIM. Esta evolugio esteve intimamente rela-
cionada com os acontecimentos ocorridos nes-



te periodo, na sequéncia da instabilidade cam- - Granico V.7 - -
bial a que se assistiu no seio do MTC do SME. '
A rubrica residual dos capitais a curto pra- DIVIDA EXTERNA NAO MONETARIA
zo (incluindo erros e omissdes) registou, em H
1992, um saldo positivo de 894 milhdes de d6- >
lares, passando de 2.8 por cento do PIB, em %
1991, para 1.2 por cento no ano em andlise. 1
Dy
85
4. Divida externa, reservas oficiais e posigao g'gol
externa liquida § 2
ca
A divida externa ndo monetdria ascendia °
no final de 1992 a 18 673 milhdes de délares *
(equivalente a cerca de 2741 milh6es de con- O,

tos) o que corresponde a um acréscimo de 430 ST % 9w %m0 % 1@
milhdes de ddlares face a Dezembro de 1991
(em percentagem do PIB passou de 24.6 por
cento, em 1991, para 24.2 em 1992) (quadro
IV.18 e gréfico IV.7). Note-se que as flutuagdes L —

[_ Divida n/monetdria — Dividaorganizada - Divida NO@H‘ZH&J

Quadro IV.18
DIVIDA EXTERNA NAQ MONETARIA

PosigOes em fim de periodo

Milhoes de délares
Contrapartida de flutuacoes de
valor®
1990 1991 1992° 1991 1992°
Divida ndo monetdriatotal ...................cciiiiiiiiiann, 18668 18243 18673 -49 1089
em % doPIB) ......coiiiiiii i e 29.1 4.6 242
Organizada ... ... ...ttt i 13911 12716 12340 -104 747
(€M %BdOPIB) . ..oittit i e 21.7 17.2 16.0
Médioelongoprazos ..............ooiiiiiiiiiiiint. 12927 11879 11346 -99 686
QP A L e 5113 4242 3956 -78 243
EPNF e 7179 7011 6814 -34 415
OIM, IFNM e OENFP com aval do Estado ............ 635 626 576 13 28
CUROPrazo .........oovviiiiniiiiiiiiiii 984 837 994 5 61
QP A L e e 0 0 0 0 0
EPNF . e e 984 837 994 -5 61
Nao organizadaa’) ....................................... 4757 5527 6333 55 342
(em%BdoPIB) ... ..ot e 74 7.5 8.2
Médioelongoprazos ...l 3195 3950 4556 55 291
OIM e e 358 778 934 -39 58
OENFP . .. s 2466 2796 2937 -31 196
TENM e 371 376 685 125 37
CUIOPrazo ..ot 1562 1577 1777 0 51
Por meméria:
Médioelongoprazos ...l 16122 15829 15902 44 977
CUrtOPrazo ...........c.ooiiiiiiiiiiiii 2546 2414 2771 5 112
Notas:

(a) Diferenga entre os fluxos e as variacdes de posicaes.
(b) Divida das Instituigdes Financeiras nio Monetdrias (IFNM) e Outras Empresas ndo Financeiras e Particulares (OENFP), excluindo divida com
garantia do Estado, e divida a médio e longo prazos das Outras Instituigdes Monetarias (OIM) sem aval do Estado.
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EPNF (43.7%)

1991
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Gréfico IV.8

REPARTIGAO DA DiVIDA EXTERNA NAQ
MONETARIA POR SECTORES MUTUARIOS
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cambiais associadas a apreciagdo do délar face
as restantes moedas de denominagio da divi-
da externa (1089 milhdes de délares) contri-
buiram para um aumento menos acentuado
da posigao em divida no final do ano em ana-
lise.

O acréscimo registado na divida externa
ndo monetdaria resultou da evolugdo da divida
néo organizada (cujo peso em percentagem do
PIB passou de 7.5 por cento, em 1991, para 8.2
por cento em 1992), em particular da sua com-
ponente de médio e longo prazos. A divida or-
ganizada, por seu lado, passou de 17.2 por
cento do PIB, em 1991, para 16 por cento em
1992, reflectindo a evolugdo da sua componen-
te de médio e longo prazos (menos 533 mi-
IhGes de dodlares que no final de 1991), como
pode aferir-se da estrutura da divida por sec-
tores mutudrios, com alguma perda de peso
do SPA nos ultimos anos (grafico IV.8).

Os indicadores normalmente utilizados
para avaliar da evolugdo da divida externa
deixam transparecer a situagdo descrita - con-
cretamente, um maior peso da divida ndo mo-
netaria nas disponibilidades liquidas sobre o
exterior (o racio passou de 71.1 por cento em
1991 para 76.4 por cento em 1992) -, enquanto
os restantes racios reflectem um comporta-
mento favoravel (quadro IV.19 e graficos IV.9
e IV.10).

As reservas oficiais liquidas, com o ouro ao
prego contabilistico, diminuiram 1400 milhdes
de ddlares no final de 1992 face ao valor obser-
vado no final de 1991, dos quais 1201 milhoes
de ddlares corresponderam a flutuagdes cam-
biais. Ndo obstante o decréscimo verificado, o
saldo das reservas oficiais liquidas, no final de
1992, situava-se em 24 243 milhdes de délares
(quadro IV. 20), valor que excede largamente a
posigdo externa liquida negativa dos restantes
sectores da economia. Com o ouro a precos de
mercado, as reservas oficiais liquidas ascen-
diam, no final de 1992 a 24 561 milhdes de d6-
lares (menos 1562 milhGes de ddlares que em
Dezembro de 1991)(quadro 1V.20). A redugio
verificada nas reservas oficiais liquidas ocor-
reu apos Agosto de 1992 (até esta data as re-
servas oficiais liquidas apresentavam um au-



INDICADORES DA POSICAO EXTERNA LIQUIDA E DiVIDA EXTERNA

Em percentagem

Récio da posido externa®
Posigdo externa liquida/PIBpm
Pos. ext. liq. sector ndo monet./Dispon. liquidas/ exterior
Disponib. liquidas s/ exterior/ PIBpm
Responsab. do sector ndo monet./Responsabilidades totais
Divida ndo monetéria/PIBpm
Divida ndo monetaria/Disponib. liquidas/ exterior
Divida nio monetéria/Créd. transacgbes correntes

Servigo da div. nio monetdria/Crédito de transacgbes correntes .. ..

Quadro IV.19

)

(b}

{c)

Médioelongo prazos™™ ...l
Juros totais/Crédito de transacgGes correntes
Juros totais/PIBpm
Juros liquidos totais/PIBpm®

Notas:
(a) Disponibilidades sobre o exterior/Responsabilidades em relagio ao exterior, incluidas no conceito de posi¢ao externa liquida.

(b) Disponibilidades liquidas sobre o exterior do sector monetério com o ouro avaliado ao valor contabilistico.

(0) Nio inclui os juros da divida de curto prazo.

1987 1988 1989 1990 1991 1992

e 77.6 96.5 116.0 122.8 1294 143.6
e -11.8 -2.3 5.8 7.5 10.1 13.1
e -137.2 -103.5 -78.9 -71.9 -65.6 -52.8
e 25.0 31.8 35.2 31.7 34.6 317
. 88.1 89.7 84.4 79.5 743 68.2
. 4.6 415 37.4 29.1 24.7 242
e 178.3 132.3 106.5 92.0 711 76.4
RN 102.7 85.7 795 63.6 60.0 529
28.6 26.2 17.8 17.2 194 13.9

A 28.0 254 16.6 16.3 18.7 13.1
ceas 71 6.1 57 4.7 4.2 3.8
e 33 29 2.8 23 1.8 1.6
25 0.4 -0.1 0.7

(d) Diferenga entre os juros pagos ao exterior e os juros recebidos do exterior.

Grafico IV.9

INDICADORES DA DiVIDA EXTERNA E DA
POSICAO EXTERNA LIQUIDA

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1968 1989 1990 1991 1982

Notas:

(a) Divida ndo monetaria/Disponibilidades liquidas so-
bre o exterior do sector monetdrio com o ouro ao va-
lor contabilistico.

(b) Divida ndo monetéria/Crédito de transacgbes cor-
rentes.

(o) Divida ndo monetaria/PIBpm.

(d) Disponibilidades liquidas sobre o exterior do sector
monetério com o ouro ao valor contabilfstico/ PIBpm.

(e) Posigao externa liquida/PIBpm.

INDICADORES DO SERVIGO DA DiVIDA EXTERNA

21

40

1.6

Grafico IV.10

Notas:

(a) Servigo da dfvida/Crédito de transacgdes correntes.

(b) Juros totais/Crédito de transacgdes correntes.

1962 1083 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

mento, desde o inicio do ano, de 7105 milhdes
de délares com o ouro ao preco contabilistico)
com uma redugio ao longo do més de
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Quadro V.20

RESERVAS OFICIAIS LiQUIDAS

Posi¢des em fim de periodo

Milhées de dblares

Contrapartida de flutuagoes de
(a)

valor
1990 1991 1992® 1991 1992
Reservas oficiais liquidas(b) ......................
Com ouro ao valor contabilistico ......... 19469 25643 24243 398 -1201
Com ouro ao prego demercado .......... 20463 26123 24561 -116 -1363
Disponibilidades ...........................
Com ouro ao valor contabilistico ......... 19654 25737 24335 394 -1213
Com ouro ao pre¢ode mercado .......... 20648 26217 24653 -120 -1375
ouro(C)
Ao valor contabilistico .................. 5113 5125 5188
A prego de mercado 6107 5605 5506 -573 -166
Moedas estrangeiras ...................... 11610 17592 16660 485 -981
ECUofidais ........ccovnennnn. 2683 2637 2109 -36 -216
Outras disponibilidades ................... 248 384 378 4 )
Responsabilidades ........................... 185 94 92 4 12
Por meméria:
Ouro em milharesdeongastroy ............... 15828 15867 16061
Ouro afectoa0 FECOM ...............ccuouene 3957 3967 4015
ECU oficiais (milhdes de unidades) ............ 1957

1973 1745

Notas:

(a) Diferenga entre os fluxos e as variagdes de posigdes. No cdlculo das contrapartidas de flutuagdes de valor, toma-se um sinal negativo (positivo)
para um aumento liquido (diminuigéo liquida) de disponibilidades e para uma diminuigio liquida (aumento liquido) de responsabilidades.

(b) Disponibilidades e responsabilidades das Autoridades Monetarias (Banco de Portugal e Tesouro).

(c) O valor contabilistico do ouro & 323 USD/onga troy. O preco de mercado é calculado de acordo com o principio de valorizagio do FECOM: é uti-
lizada a média das duas cotagbes didrias do fixing de Londres nos tltimos seis meses, sempre que esta seja inferior 3 média das cotagdes do pe-

niltimo dia ttil do més; caso contrério, utiliza-se este tltimo valor.

FECOM: Fundo Europeu de Cooperagio Monet4ria.

Gréfico V.11
| RESERVAS OFICIAIS LIQUIDAS
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Setembro de 4484 milhdes de délares. Este
comportamento foi sobretudo motivado pelo
decréscimo das reservas em moeda estrangei-
ra originado pelas intervengdes efectuadas
pelo Banco de Portugal no mercado cambial,
consubstanciadas na compra de escudos, no
decorrer da crise no SME em meados de
Setembro, com o objectivo de defender a moe-
da nacional. As reservas oficiais liquidas conti-
nuaram a evolugio descendente até
Novembro. Durante 0 més de Dezembro re-
gistou-se um pequeno acréscimo no montante
de reservas oficiais. Apesar da redugio verifi-
cada, o peso das reservas oficiais liquidas no
PIB ascendia, no final de 1992, a 31 por cento,
valor significativamente superior ao dos res-
tantes paises da CE (grafico IV.12).

A posicdo externa liquida do pais conti-
nuou a traduzir (como acontece desde 1989)
uma situagdo em que o conjunto das suas dis-



Quadro V.21

POSICAO EXTERNA LiQUIDA

Posigdes em fim de periodo

Milhges de ddlares
1988 1989 1990 191 1992°
1. Disponibilidades sobre o exterior ............ 17681 24016 29890 37264 39339
Sector ndo monetario® ................... 3128 4196 4741 4566 5765
Sectormonetdrio ............ ... iilnn 14553 19820 25149 32698 33574
Autoridade monetdria® ............... 10372 15160 19654 25737 24335
Outras instituicdes monetérias ......... 4181 4660 5495 6961 9239
Curtoprazo ..............oocvnnn.. 3679 4126 4750 6025 7428
Médio e longo prazos .............. 502 534 745 936 1811
2. Responsabilidades em relagio ao exterior ... . .. 18316 20701 24335 28804 27395
Sector ndo monetario .................... 16436 17480 19346 21399 18671
Inclufdas nadivida ................... 16351 17156 17784 16947 17266
Outras responsabilidades® ............ 85 324 1562 4452 1405
Sectormonetario .............c i, 1880 3221 4989 7405 8724
Autoridade monetaria 52 141 185 94 92
Outras institui¢des monetérias ......... 1828 3080 4804 7311 8632
Curtoprazo .........ooeieiinii.n 1141 2300 3920 6015 7225
Médioelongo prazos .............. 687 780 884 1296 1407
3. Posicao Externa Liquida (1-2) ........ e -635 3315 5555 8460 11944
Sector ndo monetério ........ -13308 -13284 -14605 -16833 -12906
Sectormonetario ................ie.. 12673 16599 20160 25293 24850
Autoridade monetéria 10320 15019 19469 25643 24243
Outras institui¢des monetérias (c/p) ... . 2353 1580 691 -350 607

Notas:

(a) Dep6sitos de residentes em institui¢des de crédito néo residentes (Fonte:BIS).
(b) Disponibilidades do Banco de Portugal e do Tesouro com o ouro avaliado ao valor contabilistico.

(c) Valor das obrigagdes detidas por nao residentes.

(d) Diferenca entre os fluxos e as variagdes de posicdes. Para as disponibilidades sobre o exterior, no calculo das contrapartidas de flutuacdes de va-
lor, toma-se um sinal negativo (positivo) para um aumento liquido (diminuigao liquida) de disponibilidades e para uma diminuigdo liquida

(aumento liquido) de responsabilidades.

ponibilidades externas supera os seus com-
promissos em relagio ao exterior (passando
de 8460 milhdes de ddlares, em 1991, - para
11 944, em 1992) (quadro IV.21). Contraria-
mente a0 que ocorreu nos anos anteriores, a
posigao externa liquida do sector ndo moneta-
rio tornou-se no final de 1992 menos negativa
(passando de -16 833 milhdes de ddlares no fi-
nal de 1991 para -12 906 milhdes de ddlares
em Dezembro do ano em andlise) (quadro
IV.21). Para esta evolugdo contribuiram por
um lado o acréscimo nas suas disponibilida-
des sobre o exterior (com base em dados preli-
minares verificou-se um aumento de 1199 mi-
Ihées de délares nos dep6sitos de residentes
ndo bancérios em instituigbes de crédito ndo
residentes, provavelmente associado a expec-

tativas de desvalorizagdo do escudo) e por ou-
tro, a redugido nas suas responsabilidades em
relacio ao exterior, concretamente no valor
das obrigagdes detidas por ndo residentes
(menos 3047 milhdes de dodlares que no final
de 1991), tendo esta ocorrido depois de
Setembro de 1992, pelas razdes mencionadas
em secgoes anteriores'®.

Também a posigdo externa liquida do sec-
tor monetario evoluiu de forma distinta da
dos ultimos anos, passando de 25 293 milhdes
de délares, no final de 1991, para uma posigao
de 24 850 milhdes de délares em Dezembro de

(6) Ver capitulo VI, sub-capitulo "Mercado de capitais” nes-
te relatério.
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em percentagem do PIB

Grafico V.12

RESERVAS OFICIAIS LIQUIDAS
Comparagcdo internacional

(a)

Notas:

(a) Portugal.

(b) Pequenos paises da CE(*) (Bélgica, Grécia, Irlanda e
Dinamarca).

(c) Grandes paises da CE(*) (Espanha, Franga, Alema-
nha, Italia e Reino Unido).

(") média simples dos coeficientes.
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1992, devido a redugao que se verificou no vo-
lume de disponibilidades externas acumula-
das pela Autoridade Monetaria. As OIM, por
seu turno reforcaram a sua posicéo face ao ex-
terior, pelo efeito conjugado dum aumento
das suas disponibilidades superior ao acrésci-
mo registado nas responsabilidades externas.

Os indicadores que permitem aferir da evo-
lugdo da posigdo externa liquida do Pais reve-
lam um comportamento favoravel, aumentan-
do o racio entre a posigdo externa liquida e o
PIB 3 pontos percentuais.



Capitulo V

FINANCAS PUBLICAS

1. Introducio

O Programa de Convergéncia Q2" assume
um conjunto de objectivos para o periodo
1992-95, tendo em vista satisfazer, a médio
prazo, os requisitos para a participacdo da
economia portuguesa na terceira fase da
Unido Econémica e Monetéria. Desses objecti-
vos decorrem previsdes para a evolugdo da ac-
tividade real, dos pregos, dos saldos e da
divida do sector publico administrativo
(sPA)? e da balanca de transacgdes correntes.

(1) Aprovado no Conselho de Ministros em 21 de
Novembro de 1991. Examinado no Conselho de Minis-
tros da Economia e Finangas da Comunidade Europeia a
16 de Dezembro de 1991.

(2) As previsdes do Q2 em relagdo aos racios dos saldos e da
divida do SPA em relagdo ao PIB ndo se referem exacta-
mente as varidveis consideradas nos critérios de conver-
géncia de Maastricht.

Assim, no Q2:
— os saldos do SPA sao definidos na éptica da conta-
bilidade publica e sem incluir os Governos Regio-

nais e a administragio local dos Acores e da
Madeira;
— adivida puiblica é apenas a divida interna titulada
e a divida externa registada do Estado;
— oPIB é o0 do Continente.
Na avaliagdo dos critérios de convergéncia de Maas-
tricht:
— os saldos do SPA devem ser definidos na 6ptica
das Contas Nacionais (SEC) e incluindo os Gover-
nos Regionais e a administragdo local dos Agores e
da Madeira;
— a divida publica é a divida bruta consolidada do
SPA;
— e o PIB é o do conjunto do territdrio, incluindo os
Acores e a Madeira.

Neste quadro cabe a politica orcamental
papel essencial, dado que condiciona directa-
mente a redugido dos défices publicos e do
peso da divida publica e indirectamente a de-
sinflagdo e o decréscimo das taxas de juro. O
aspecto crucial da disciplina orgamental ¢é a fi-
xagdo de tectos para as despesas do Estado e
do conjunto do SPA (excluindo o pagamento
de juros) compativeis com o objectivo para a
inflagdo. Evitar-se-4, assim, que a redugdo dos
défices resulte fundamentalmente de medidas
do lado da receita. Por outro lado, se a inflagdo
observada ultrapassar o objectivo, a politica
or¢amental tornar-se-a automaticamente mais
restritiva.

Em 1992, os limites do Q2 para as despesas
do Estado e do SPA sem juros nao implicavam
ainda uma restri¢io muito forte do lado da
despesa. Como tal, no Orcamento do Estado
para 1992 (OE-92), a diminuicdo relativa dos
défices passava essencialmente por um grande
aumento das receitas, designadamente dos
impostos indirectos, na sequéncia da harmoni-
zacgdo fiscal comunitaria. De acordo com a in-
formacdo disponivel sobre a execugdao
orcamental de 1992, na éptica da contabilida-
de publica, os tectos para as despesas sem ju-
ros do Estado e do SPA fixados no Q2 nio
foram significativamente ultrapassados.

Na optica das Contas Nacionais, o défice
do SPA® atingiu, segundo estimativas preli-

(3) Excluindo despesas liquidas em activos financeiros.
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minares, 588.8 milhdes de contos (m.c.), o que
representa 5.2 por cento do PIB (6.4 em 1991),
ficando ligeiramente aquém do previsto no
Orcamento. O défice corrente situou-se em 1.2
por cento do PIB (2.0 em 1991).

Quadro V.1

SALDO DAS CONTAS DO SECTOR PUBLICO
ADMINISTRATIVO

Milhdes de contos
1990 1991 1992°  1993F
Saldoglobal® ............ 4559 6326 5888  -5436
(em % doPIB)........ -5.3 6.4 -5.2 44
Saldo primério ajustado®™ . 1375 274 1581 2535

(em % do0OPIB)....... 1.6 03 14 2.0

Fonte: Banco de Portugal.

Notas:

(a) Nao 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 tributagdo dos juros da di-
vida priblica.

O saldo primario (ajustado) foi claramente
positivo, cifrando-se em 1.4 por cento do PIB
(0.3 por cento em 1991). No entanto, este valor
é inferior ao que decorria no OE-92, dado que
as receitas com juros do Estado excederam em
muito o orgamentado.

O défice do SPA, incluindo os défices dos
Governos Regionais e das autarquias locais
dos Agores e da Madeira e as receitas e despe-
sas da Seguranca Social processadas nas Re-
gides Auténomas terd correspondido a 5.1 por
cento do PIB do conjunto do territério, o que
se situa ainda longe do valor definido nos cri-
térios de convergéncia de Maastricht.

Apesar de a economia ter crescido abaixo
da sua tendéncia em 1992, os défices do Esta-
do e do SPA nio terdo sido significativamente
afectados por factores ciclicos, dado que o
consumo privado e os saldrios, que consti-
tuem a base dos principais impostos — IVA e
IRS — continuaram a crescer acima dos 3 por
cento em termos reais e o desemprego se man-
teve a um nivel muito baixo, ndo exigindo o
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pagamento de um montante muito elevado de
subsidios de desemprego.

Na sequéncia da forte expansdao quer das
receitas quer das despesas, 0 peso do SPA na
economia aumentou consideravelmente em
1992. Assim, os récios das receitas e das des-
pesas totais em relacdio ao PIB registaram
acréscimos de 3.3 e 2.2 pontos percentuais,
respectivamente (2.6 e 1.5 pontos percentuais
se se excluir a variagdo das receitas de juros da
conta de aplicagdo de bilhetes do Tesouro (BT)
e se subtrair um igual montante as despesas
com 0s juros).

Quadro V.2
SECTOR PUBLICO ADMINISTRATIVO

Peso na economia

Percentagem do PIB

1990 191 1992 1993
Receitastotais ................. 40.2 43.0 46.3 45.6
Despesas totais® ............... 456 493 515 500
Necessidades de financiamento .. 6.0 55 4.7 41
Divida piblica directabruta® ... 667 672 638
Notas:

(a) Néo inclui as despesas liquidas com activos financeiros.
(b) Divida interna titulada e dfvida externa registada do Estado.

Estima-se que as necessidades de financia-
mento do SPA tenham representado, em 1992,
4.7 por cento do PIB (5.5 por cento em 1991).

O financiamento do SPA, em 1992, foi asse-
gurado exclusivamente pelo crédito interno
monetario e ndo monetario. A partir de Julho,
a orientagdo do Tesouro de se financiar predo-
minantemente pela utilizagao do saldo da con-
ta de aplicagdo de BT determinou um forte
acréscimo do crédito liquido do Banco de
Portugal ao SPA. Apesar das dificuldades de
colocagdo na parte final do ano, os titulos des-
tinados exclusivamente as familias — certifica-
dos de aforro e obrigagdes do Tesouro familiar
- aumentaram muito de importancia no con-
junto do financiamento do sector piblico. No
dltimo trimestre o Tesouro inverteu a politica
de redugédo da divida externa do SPA, prosse-



Quadro V.3

CONTAS NACIONAIS DO SECTOR PUBLICO ADMINISTRATIVO (SPA)

Milhées de contos

1991 19927
Administragio Central Administragio Central
Estado Fundos Fundose Adminis- Seguranca Total Estado Fundos Fundose Adminis- Seguranga Total
Privati- Servigos  tracdo Social Privati- Servicos  tragdo Social
vos _Auténomos Local vos _ Auténomos Local

1.Receitascorrentes ............... 2514.3 17.9 8159 2308 11925 40144 31675 200 9058 2654 1424.8 48970
Impostos sobre o rendimento e o

patriménio ................ 935.6 - - 56.4 - 992.0 11755 - 0.8 62.2 - 12385

Contribuicdes sociais .......... - - - - 1085.9 10859 - - - - 1296.8  1296.8

Impostos sobre bens e servicos .. 13446 1.5 558 579 62 14660 16658 14 460 686 86 17904

Outras receitas correntes ....... 234.1 16.4 760.1 116.5 100.4 470.5 326.2 18.6 8590 1346 119.4 571.3

(Sendo:
Transf. de outros subsect.) ... 72 19 5799 948 732 - 35 1.0 683.0 106.3 92.7 -
2.Despesascorrentes .............. 2804.7 17.2 7722 200.1 1198.1 42353 33725 18.8 8885 2275 1409.3  5030.1
Benseservigos ................ 1016.2 132 492.2 176.3 434 17413 12287 14.7 5575 199.5 489 20493
Subsidios . .................. .. 528 - 101.1 - - 153.9 59.0 0.5 104.1 - - 163.6
Juros da divida publica ........ 816.2 - 48 113 - 8323 998.6 - 9.7 13.6 - 10219
Transferénciascorrentes . ....... 9195 40 1741 125 11547 15078 1086.2 36 2172 144 13604 17953
(Sendo:

Transf. para outros subsect.) . 6972 1.0 105 07 476 - 8177 01 320 08 359 -
3.Poupangacorrente ............... -290.4 0.7 437 307 5.6  -2209 -2050 1.2 17.3 37.9 155 -133.1
4.Receitasdecapital ............... 448 441 243.0 1255 481 255.7 65.1 65.1 3449 1494 98.0 3574

(Sendo:

Transf. de outros subsect.) ... 01 421 136.2 69.2 22 - - 639 2200 776 3.6 -

5.Despesasdecapital .............. 3206 495 3106 167.1 69.4 6674 3906 710 3989 196.8 1209 813.1
FBCF ... i, 823 6.7 141.2 152.5 82 3909 93.5 71 1959 1800 9.9 486.4
Transferéncias de capital ....... 2383 428 1694 146 612 2765 2971 639 2030 168 111.0 3267

(Sendo:

Transf. para outros subsect.) . 185.1 - 35 - 612 - 2485 - 5.5 0.1 1110 -
6.Poupanga financeira ............. -566.2 4.7 -239 -10.9 -26.9 632.6 -530.5 47 -36.7 95 74 -588.8
7.Activos financeiros .............. 17.0 0.0 28.9 10 -04 46.5 5.6 -0.1 25.3 1.1 0.0 31.9
8.Saldototal ...................... -583.2 47 -52.8 -11.9 -26.5 -679.1 -536.1 -4.6 620 -10.6 -74 -620.7

Fonte: Ministério das Finangas e Banco de Portugal.

guida nos tltimos anos, recorrendo de novo
ao crédito externo. Na sequéncia da crise cam-
bial de Agosto as cedéncias de titulos de divi-
da interna e ndo residentes registaram uma
acentuada diminuigao.

O valor bruto da divida interna titulada e
externa registada do Estado, no final de 1992,
situava-se em 63.8 por cento do PIB, o que re-
presenta uma diminuicio de 3.4 pontos per-
centuais em relagdo a 1991.

2. Receitas publicas

As receitas totais do SPA, excluindo as re-
ceitas das privatizagdes, registaram, em 1992,
uma taxa de crescimento de 23.1 por cento,
passando o seu peso no PIB de 43.0 para 46.3
por cento. As receitas fiscais aumentaram 22.1
por cento, representando, em 1992, 38.2 por
cento do PIB (35.7 por cento em 1991).
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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

Receitas correntes
Receitas fiscais
Impostos sobre o rendimento e o patriménio

dos quais:
Imposto s/0 Rendimento das Pessoas Singulares (IRS) . . .
Imposto s/0 Rendimento das Pessoas Colectivas (IRC) . . .
Contribuigdes para a Seguranga Social
Impostos sobre bens e servigos
dos quais:
Imposto s/o Valor Acrescentado (IVA)
Imposto sobre produtos petroliferos (ISP)
Outras receitas correntes

Os impostos sobre o rendimento e o patri-
moénio tiveram um crescimento das receitas de
24.8 por cento. O IRS e o IRC viram a suas co-
lectas aumentar em 33.7 e 19.7 por cento, res-
pectivamente, excedendo claramente os
valores or¢amentados. O comportamento do
IRS resultou, fundamentalmente, do forte
acréscimo do rendimento disponivel e, em
particular, da massa salarial, muito acima da
taxa a que foram actualizados os escalGes.
Tanto no caso do IRS como do IRC, tiveram
lugar em 1992 colectas que normalmente te-
riam ocorrido em 1991 e em 1993, o que con-
tribuiu significativamente para as elevadas
taxas de crescimento observadas.

A implementagdo da harmonizagio fiscal
comunitaria, em 1992, traduziu-se numa alte-
ragdo das taxas do IVA e num aumento dos
impostos sobre o tabaco, o alcool e a cerveja,
que se aproximaram dos niveis praticados na
maior parte dos Estados-membros da CE. No
que respeita ao IVA foi eliminada a taxa zero,
passando os bens e servigos que dela benefi-
ciavam a ser tributados a uma taxa reduzida
de 5 por cento. A anterior taxa reduzida de 8
por cento foi abolida, passando alguns dos
bens e servigos por ela abrangidos para a nova
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1991 1992 1993 1991 1992 1993
20.0 220 7.7 40.4 432 426
19.6 221 9.6 35.7 382 383
29.1 248 8.7 10.0 10.9 109
333 33.7 7.8 6.1 7.2 7.1
36.1 19.7 9.9 29 31 31
19.2 194 9.1 109 114 114
14.0 22.1 10.5 14.8 15.8 16.0
15.6 31.0 19.3 6.4 74 8.0
23.7 17.2 59 3.1 32 31
23.6 214 -6.7 4.7 5.0 4.3
57.6 39.8 54 26 3.2 3.0
215 231 75 43.0

46.3 45.6

taxa de 5 por cento, e os restantes para a taxa
normal. Esta passou de 17 para 16 por cento,
mantendo-se a taxa agravada em 30 por cento.

A eliminagio da taxa zero representou um
importante alargamento da base de tributagéo,
com o consequente efeito sobre a receita. Este
foi refor¢ado pela tributagdo a taxa normal de
muitos bens e servigos que antes beneficiavam
da taxa reduzida. A reducio da taxa normal
teve um impacto no sentido inverso, mas de
uma ordem de grandeza muito menor. O con-
junto de alteragdes no IVA determinou um au-
mento no prego relativo dos bens alimentares
e de alguns servigos.

Na sequéncia da harmonizagdo fiscal im-
plementada em 1992, os impostos sobre bens e
servigos também apresentaram um forte au-
mento (22.1 por cento), excedendo largamente
as taxas de crescimento do PIB e do consumo
privado. As colectas do IVA, apesar de terem
registado um crescimento de 31 por cento fica-
ram aquém da previsdo orgamental em 65 mi-
Ihdes de contos. Tal terd resultado de trés
factores:

— As alteragdes a Proposta de Lei do Or-

Gamento aprovadas na Assembleia da
Republica, designadamente a que pas-



sou a tributagdo das empreitadas das
autarquias da taxa normal para a taxa
reduzida, nao levaram a uma modifica-
¢do do valor inscrito no OE.

— A previsao orcamental baseou-se na hi-

pétese de que as novas taxas produzi-
riam efeitos, em termos de receita, a
partir de Abril. No entanto, o desfasa-
mento da cobranga do IVA em relacio
ao momento em que € gerado o impos-
to levou a que a receita sé fosse afecta-
da de Maio em diante.

— O cenério macroeconémico que serviu

de base a elaboracgdo do OE-92 admitia
um ligeiro aumento dos pregos das im-
portacdes, em escudos. A redugdo dos
referidos pregos efectivamente tera tido
efeito sobre as receitas do IVA, em
1992, mesmo que nao tenha sido reper-
cutida nos pregos internos. Isto por-
que a quebra da cobranca pelas
Alfandegas no final do ano s6 sera
compensada pelo IVA interno no inicio
de 1993.

As receitas do ISP aumentaram 17.2 por
cento em 1992. Esta taxa nao reflecte, no en-
tanto, a evolugao desse imposto, uma vez que
o valor registado em 1991 corresponde a colec-
ta de 11 e ndo 12 meses. Com efeito, em 1992,
deixou de se atribuir a receita do ISP entrada
em Janeiro ao ano anterior. O crescimento
efectivo, 12 meses sobre 12 meses, tera sido li-
geiramente inferior a 10 por cento.

O aumento excepcional das vendas de au-
tomdveis e as alteracbes introduzidas no Im-
posto Automével, em 1992, determinaram um
forte crescimento das receitas deste imposto
(64.2 por cento).

As contribui¢Bes sociais apresentaram, no
seu conjunto, uma taxa de crescimento de 19.4
por cento: 12.5 para o regime geral e 44.1 por
cento para o regime dos funcionarios ptiblicos.
De notar, no entanto, que parte da transferén-
cia do Estado para a Caixa Geral de Aposenta-
¢Oes, em 1992, teve a ver com prestagdes pagas
no final de 1991. Corrigido este efeito, as con-
tribui¢des para o regime dos funcionarios pu-
blicos aumentaram 29.5 por cento.

Os juros recebidos pelo Estado continua-
ram a constituir a principal fonte de rendi-
mentos de propriedade do SPA, tendo
atingido os 169.7 milhdes de contos, excluindo
0s juros pagos ao Estado por outros subsecto-
res do SPA (76 milhdes de contos em 1991).
Este valor representa 5.3 por cento das receitas
totais do Estado.

Em 1992, as privatizagdes proporcionaram
ao Tesouro receitas no valor de 220.9 milhoes
de contos, muito abaixo dos 345 milhdes de
contos considerados no Or¢amento. Tal ficou
a dever-se a ndo realizagdo de algumas opera-
¢des previstas inicialmente e a efectivagao de
outras a pregos inferiores aos admitidos nas
avaliagdes preliminares

3. Despesas publicas

As despesas do Sector Piiblico Administra-
tivo, excluindo as despesas liquidas em acti-
vos financeiros, aumentaram 19.2 por cento,
em 1992. O seu peso no PIB passou de 49.3
para 51.5 por cento. As despesas correntes e
de capital apresentaram taxas de crescimento
de 18.8 e 21.8 por cento, respectivamente.

Tal como tem acontecido nos tiltimos anos,
as despesas de pessoal registaram um forte in-
cremento: mais 19.2 por cento que em 1991.
Esta evolugéo ficou a dever-se ao grande au-
mento das despesas do Estado com o regime
de seguranga social dos funciondrios publicos
e ao novo sistema retributivo dos trabalhado-
res da administracio publica que, em 1992, en-
volveu o descongelamento dos escaldes e a
actualizagdo dos indices dos professores do
ensino nao superior e de um subsidio especifi-
co do pessoal das forgas militares e militariza-
das.

O pagamento de juros também aumentou
de forma muito acentuada: mais 22.8 por cen-
to, devido fundamentalmente a um efeito de
stock.

As transferéncias correntes mantiveram a
tendéncia dos ultimos anos, apresentando
uma taxa de crescimento superior a do PIB
(19.1 por cento contra 14.1 por cento). As pres-

187



Quadro V.5

SECTOR PUBLICO ADMINISTRATIVO

Taxas de crescimento e estrutura das despesas

Taxas de crescimento — em percentagem

Estrutura — em percentagem do PIB

1991 1992 1993 1991 1992 1993

Despesascorrentes ...............coiviiiiini.n 235 18.8 57 42.6 4.4 429
Benseservigos ......... ... il 250 17.7 94 17.5 18.1 18.1
Subsidios . ... 9.3 6.3 16.3 1.5 14 15
Jurosdadivida.................. ... ... 21.2 228 6.3 84 9.0 7.7
Transferénciascorrentes ..................... 24.6 19.1 72 15.2 15.8 155
Despesasdecapital .................. ...l 22.2 21.8 8.1 6.7 7.2 7.1
FBCF ... i 175 244 1.2 3.9 43 4.0
Transferénciasdecapital .................... 313 18.2 18.3 2.8 29 31
Activosfinanceiros .................. ..o -50.2 -314 59.7 0.5 03 04
Despesas tOtAIS . . .. ... .eeeerneeerannieeeeinns 217 187 63 498 51.8 50.4

tagbes da Seguranga Social registaram um
acréscimo de 19.0 por cento: 18.3 por cento
para o regime geral e 21.6 por cento para o re-
gime dos funciondrios publicos.

As transferéncias correntes e de capital do
Estado para a outras administragdes publicas
cifraram-se em 817.7 e 248.5 milhdes de contos
(mais 17.3 e 34.3 por cento do que no ano ante-
rior, respectivamente).

As despesas de investimento do SPA, em
1992, aumentaram 24.4 por cento, o que repre-
senta uma significativa aceleragdo relativa-
mente a 1991.

4, Financiamento e divida

As necessidades de financiamento do Sec-
tor Pidblico Administrativo, em 1992, ter-se-do
cifrado em 533.6 milhées de contos, o que cor-
responde a 4.7 por cento do PIB (5.5 por cento
em 1991).

O financiamento do SPA, em 1992, foi mar-
cado pela opgao do Tesouro de se financiar, a
partir de meados do ano essencialmente, pela
utilizagdo do saldo da conta de aplicagdo de
BT no Banco de Portugal, reduzindo signifi-
cativamente a colocagio de BT no mercado
primario. Entre o inicio de Julho e o final do
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ano, o saldo desta conta registou um decrésci-
mo de 431.3 milhdes de contos. Em contrapar-
tida, as emissdes de titulos de divida priblica
quase se restringiram a certificados de aforro e
a obrigacOes Tesouro Familiar. As alteragdes
nas condigdes oferecidas dificultaram, no en-
tanto, a sua colocagdo, na parte final do ano.
Em Dezembro, foi emitido um Empréstimo In-
terno Amortizavel no montante de 248.4 mi-
lhGes de contos, colocado no Banco de
Portugal, de forma a permitir o encerramento
da conta corrente gratuita do Tesouro, dando
cumprimento ao estabelecido no Tratado de
Maastricht. Este empréstimo é a 10 anos e tem
uma taxa de juro igual a 10 por cento da taxa
base anual, no primeiro ano, aumentando até
100 por cento da referida taxa, no tltimo ano.
A diminuigdo do saldo da conta de aplica-
gdo de BT no Banco de Portugal determinou
um forte aumento do crédito liquido do Banco
de Portugal ao SPA. Pelo contrério, a variagao
do crédito das OIM ao SPA foi pouco signifi-
cativa. A crise cambial de Agosto determinou
uma forte redugao dos titulos de divida inter-
na na posse de nao residentes. A maior parte
foi absorvida pela carteira dos bancos, substi-
tuindo BT amortizados e ndo renovados. Tal
como acontecera em 1991 os BT e CLIP na
posse do publico continuaram a diminuir.



Quadro V.6

NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO
SECTOR PUBLICO ADMINISTRATIVO®)

Milhes de contos

1990 1991 1992
Défice do Sector Piblico Administrativo ... 4559 6326 588.8
Activos financeiros ..................... 844 46.9 319
Outrasoperagoes ....................... 98.0 45 981
Receitas provenientes de alienagese .. ...
afectas a amortizagoes dedivida ........ -105.1 -86.8 -176.7
Ajustamento - periodo complementar ... .. -126 218 04
Ajustamento - Seguranga Social® . .. ... ... -6.6 -7.6 -8.5
Ajustamento-ISP ... .............. - 250 -
Total ............c.ooi 514.0 5428 534.0
Créditointernoliquido . ................. 5623 3853 849.0
Monetdrio ..................oL 220.1 104 3067
Bancario ............... ...l 396 2177 3911
BancodePortugal ............... -207.5 -11814 306.6
Outras Institui¢des Monetérias . ... 277.9 1415.0 88.1
do qual: aplicagGes financeiras ... 169.1 7809 329.4
(-} Governos regionais ........... 30.8 159 3.6
BT e CLIP na posse do publico ... ... 180.5 -2073 -844
Niomonetdrio ..................... 3238 3022 461.1
do qual: certificados de aforro (lig.) .. 174.7 185.6 2234
Crédito ndo titulado® .............. 184 727 812
Crédito externo liquido (divida registada) .-179.1 -130.6 -2.6
Cedéncias de titulos de divida internaa ...
naoresidentes (liq.) ................... 1514 3850 4139
Disp. liq. s/0 exterior do Tesouro® ....... 04 -135 17
Ajustamento - bilhetes do Tesouro ......... <714 -885 782
Discrepanciaestatistica . ................. 50.4 51 21.6
Notas:

(a) A definigio de Sector Publico Administrativo retida nas Estatisti-
cas Monetérias e Financeiras € 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 publicas na 6ptica das Contas Na-
cionais.

(b) Ajustamento devido & exclusdo das Contas Nacionais do Sector
Pablico Administrativo das receitas e despesas da Seguranga So-
cial processadas nas Regites Auténomas.

(o) Ajustamento devido a contabilizagio, em 1991, de apenas 11 meses
de receitas do ISP, no saldo do Sector Piiblico Administrativo.

(d) Os valores correspondem a variagio de dividas & Seguranca Social
e & contabilizagio dos juros das obrigagdes do tesouro Capitaliza-
¢do Automdtica. Em 1991 e 1992 incluem ainda o acréscimo de di-
vidas do Sector Publico Administrativo.

(c) Aumento(-), diminui¢io(+).

O crédito interno ndo monetério registou
um forte aumento, explicado pela importancia
das emissoes de titulos destinados exclusiva-

Gréfico V.1
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Quadro V.7

DEFICE E NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO
DO SECTOR PUBLICO ADMINISTRATIVO

Percentagem do PIB
1990 1991 1992

Défice do Sector Piiblico Administrativo . 5.3 6.4 5.2
Activos financeiros .................... 1.0 0.5 0.3
Outras operagoes ..................... 11 0.0 0.9
Receitas provenientes de alienacdese . ...

afectas a amortizagbes de divida . ...... -1.2 -0.9 -1.6
Ajustamento - periodo complementar ... -0.1 -0.2 0.0
Ajustamento - Seguranga Social ......... -0.1 0.1 0.1
Ajustamento-ISP ..................... - -0.3 -
Necessidades definanciamento ......... 6.0 5.5 47

mente as familias (certificados de aforro e
obrigagdes Tesouro Familiar).

O crédito externo liquido (divida registada)
manteve durante a maior parte de 1992, a ten-
déncia descendente observada nos tltimos
anos. No entanto, em Dezembro, o Tesouro in-
terrompeu esta orientagao, fazendo utilizagGes
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Quadro V.8

DIVIDA PUBLICA DIRECTA EFECTIVA

Saldos em fim de periodo

1990 1991 1992°

Em milhdes de contos

Divida Interna® . .................. 5033.0 61423 66845
Certificadosde aforro ............ 540.2 8232 1192.8
BilhetesdoTesouro .............. 9613 1339.7 10609
Crédito por Leildo ao Investimento

Pablico (CLIP) ................. 4290 429.0 3200
Obrigagoes do Tesouro ........... 2926.6 35229 4070.3
Fundos de Investimento Piblico
FIP) oo 10428 18360 18775
Obrigagdes de Capitalizagio
Automdtica .................. 3203 3804 366.6
Obrigagdes do Tesouro — médio
PrazZo . .....ooviinienarnannnnn. 754 5132 5617
Outras obrigagdes do Tesouro . ... .. 1488.1 7933 12645
OUtros .......c.covvvviienaninnnns 1759 275 405

Divida Externa® ................... 6725 5351 5435

Total ......covvviiii 57055 6677.4 7228.0

Por memdria:

Depésitos do Tesouro ............. 547.5 11337 8387
Em percentagem do PIB

Dividalnterna ..................... 58.8 61.8 59.0

DividaExterna .................... 79 54 48

Total ...t 66.7 67.2 63.8

Estrutura (em percentagem)
DividaInterna ..................... 88.2 92.0 92.5
DividaExterna .................... 11.8 8.0 7.5

Fonte: Direcgdes-Gerais do Tesouro (DGT) e da Junta do Crédito
P1blico (DJCP).

Notas:

(a) Emitida no mercado interno. Inclui divida relativa ao ex-Fundo Es-
pecial de Transportes Terrestres (FETT) e ex-Fundo de Abasteci-
mento.

(b) Nio inclui divida emitida no mercado interno detida por nao resi-
dentes. Nao inclui os compromissos relativos a Cabora Bassa e as
promissérias do Fundo Monetério Internacional (FMI) e do Banco
Interamericano de Desenvolvimento (BID).

importantes de empréstimos externos. No
conjunto do ano o crédito externo liquido
manteve-se praticamente invariante.

A divida interna titulada e externa regista-
do do Estado, em termos brutos, ascendia, no
final de 1992, a 7228 milh&es de contos (mais
550.6 milhGes de contos que um ano antes®).
Este valor corresponde a 63.8 por cento do

(4) Tomando os BT pelo valor liquido & data de emissdo.
Com os BT ao valor nominal, o valor seria de 7360.5 mi-
lhoes de contos, ou seja 64.9 por cento do PIB.

190

[ . Gréfico V.2

DiVIDA PUBLICA DIRECTA BRUTAE
DEPOSITOS DO TESOURO

e

3

8

Percentagem do PIB
8 8

8

-
<

id

1 ) 1984 ‘ 1986 1988 1980 1992
1983 1985 1987 1989 1991

[l Divida Publica

JR— -

PIB, ou seja, menos 3.4 pontos percentuais que
em 1991. A divida externa registada continuou
a diminuir o seu peso no total, passando de
8.0 para 7.5 por cento. A divida interna do Es-
tado na posse de ndo residentes, no final de
1992, representava apenas 2.1 por cento da di-
vida interna titulada e externa registada do
Estado (8.5 por cento em 1991).

Os dep6sitos do Tesouro ascendiam, no fi-
nal de 1992, a 838.7 milhdes de contos, ou seja
7.4 por cento do PIB (11.4 em 1991). A divida
interna titulada e externa registada do Estado
liquida destes dep6sitos correspondia a 56 por

e R

RPN N QIR MDA vl

Em percentagem

1990 1991 1992
Taxa de juro implicita nominal

Divida interna® 158 178

Divida externa 71 6.6
Taxa de juro implicita real da divida interna

Com pregos no consumidor .............. 13 44 89

Com deflacionador doPIB ............... 02 22 54

Nota:
(a) Néo inclui a divida representada por certificados de aforro.




cento do PIB, ou seja, mais 1.2 pontos percen-
tuais do que em 1991. De notar, no entanto,
que no final de Dezembro, com a eliminagdo
da conta corrente do Tesouro no Banco de
Portugal, se deu uma substituigdo de crédito
ndo titulado por crédito titulado ao Estado, no
valor de 248.4 milhdes de contos (2.2 por cento
do PIB).

5. Fluros finan.eiroscom @ Come it 3

Luropeia

O saldo das relagbes financeiras entre
Portugal e a Comunidade Europeia registou
um forte acréscimo, em 1992, atingindo 411.4
milhdes de contos®™. Este valor corresponde a
3.6 por cento do PIB (1.7 por cento de 1991).

As transferéncias comunitarias para
Portugal totalizaram 557.7 milhdes de contos,
ou seja 4.9 por cento do PIB (3 por cento em
1991). Os fundos estruturais FEDER, FSE, Feo-
ga — Orientagao e PEDIP representaram 85.6
por cento do total. As transferéncias do Feoga
- Orientagdo, do FEDER e do FSE apresenta-
ram elevadas taxas de crescimento (56.4, 87 e
335.7 por cento respectivamente), embora, em
parte, explicadas pelo pagamento, em 1992, de
transferéncias referentes ao exercicio de 1991.
As transferéncias do FEOGA-Garantia tam-
bém aumentaram substancialmente (31.5 por
cento).

As transferéncias de Portugal para o orga-
mento comunitario ascenderam, em 1992, a
146.3 milhdes de contos (1.3 por cento do PIB),

(5) Numa 6ptica de caixa.

Quadro V.10

FLUXOS FINANCEIROS COM A COMUNIDADE

EUROPEIA
Milhges de contos
1990 1991 1992°
1.Pagamentos .............cooooennn 948 130.2 146.3
Contribuigio financeira ............. 63.3 88.7 108.7
Dir. aduan. e dir. niveladores agricolas ~ 27.7 377 36.6
Qutros pagamentos (ou devolugdes) .. 3.8 3.8 1.0
2.Recebimentos ............... ... 215.5 300.8 557.7
Reemb. da contribuigdo financeira .... 15.1 8.4 0.3
FEOGA-Garantia® ................. 383 566 744
FEOGA-Orientagio® ............... 40.6 413 64.6
FEDER® .. .....ooviiiiiiiienn, 741 1473 2755
FSEY o 297 266 1159
PEDIP-Linha Orgamental Especifica® . 17.6 20.3 21.2
OQutros recebimentos ................ 0.1 03 5.8
3S8aldo(2-1) ... 120.7 170.6 4114
(em percentagem doPIB) ............ 14 1.7 3.6

Fonte: Direc¢io-Geral do Tesouro.

Notas:

(@) Fundo Europeu de Orientagio e Garantia Agricola-Secqdo Ga-
rantia.

(b) Fundo Europeu de Orientagio e Garantia Agricola-Secgao Orienta-
cao.

(o) Fundo Europeu de Desenvolvimento Regional.

(d) Fundo Social Europeu.

(e) Programa Especifico para o Desenvolvimento da Indistria Portu-
guesa — Linha Orgamental Especifica.

ou seja mais 12.4 por cento em 1991. Este cres-
cimento foi determinado, exclusivamente, pela
contribui¢do financeira a titulo dos recursos
IVA e PNB. Pelo contrério os pagamentos re-
ferentes aos recursos préprios tradicionais —
direitos aduaneiros e direitos niveladores agri-
colas — diminuiram ligeiramente.
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0OS ORGCAMENTOS DO ESTADO E DA SEGURANCA SOCIAL

O Programa de Convergéncia Q2, no que respeita ao periodo 1993-95, fixa os limites das despesas nominais
do Estado e do SPA sem juros para a média dos trés anos: 3.1 e 5.3 mil milhdes de contos, respectivamente. Os
valores considerados no Orcamento do Estado para 1993 (OE-93) sdo compativeis com o Q2. De notar, no en-
tanto, que os objectivos fixados sdo ambiciosos face d evolugo recente das despesas publicas e ds perspectivas de
aumento do investimento publico. Dado que uma redugdo das despesas com juros ndo permite um acréscimo de
outras despesas € indispensdvel uma forte contengdo das despesas correntes, designadamente em pessoal e em
transferéncias. Deve sublinhar-se ainda que os objectivos definidos para o triénio representardo uma restrigio
tanto mais forte quanto mais elevada for a taxa de inflagdo. Com efeito, se a inflagiio observada ultrapassar o ob-
Jectivo:

— o valor real das despesas serd inferior ao programado, dado que o principio da ndo acomodagdo exclui a
revisdo dos objectivos para as despesas nominais;

— a carga fiscal aumenta, uma vez que os escaldes do IRS sdo actualizados de acordo com o objectivo para a
inflagdo.

A projecgdo das Contas Nacionais do SPA que decorre do OE-93 aponta para um défice global (sem activos
financeiros) correspondente a 4.4 por cento do PIB (5.2 por cento em 1992). A diminuigdo relativa do défice serd
determinada, em larga medida, pela reducdo das despesas com juros (-6.3 por cento). Assim, o saldo primdrio re-
gistard uma descida de 3.8 para 3.3 por cento do PIB, podendo suscitar algumas dvividas em relagdo ao rigor do
OE-93. No entanto, o decréscimo previsto das receitas de juros, na auséncia de desvios significativos na execu-
¢do orcamental, aponta para um saldo primdrio ajustado superior ao de 1992, sugerindo que a polftica orcamen-
tal serd efectivamente mais restritiva em 1993.

De acordo com o OE-93 as receitas das privatizages e a regularizagdo de dividas cifrar-se-do em 225 ¢ 99
milhdes de contos, respectivamente. Assim, se a previsdo orcamental do défice se revelar correcta, as necessida-
des de financiamento do SPA atingirdo, em 1993, 4.1 por cento do PIB (4.7 por cento em 1992).

Ao contrdrio do que se tem verificado nos tiltimos anos, os valores or¢amentados conduzem a uma redugdo
do peso das receitas e despesas do SPA no PIB. As despesas totais, excluindo as despesas lquidas em activos fi-
nanceiros, deverdo aumentar apenas 6 por cento. Para esta evolugdo contribui decisivamente a redugdo das des-
pesas com juros, resultante da descida das taxas de juro e da diminuicdo do saldo de BT resultante da interrup-
¢do das emissdes para fins de politica monetdria. De acordo com as previsdes orgamentais as despesas sem juros
terdo um acréscimo de 8.6 por cento.

O OE-93 pde uma énfase especial no controlo das despesas, em particular das despesas de funcionamento.
Estas incluem as despesas com pessoal (excluindo as despesas "sociais") e a maior parte das despesas com bens e
servigos. Assim, o crescimento nominal do consumo piblico relativamente a execugdo de 1992 deverd ser de 9.5
por cento (8.5 para o pessoal e 13.9 para os bens e servigos). As transferéncias correntes aumentardo apenas 7.2
por cento.

Relativamente as despesas de capital prevé-se um crescimento de 8.1 por cento. As despesas do PIDAAC de-
verdo ter um acréscimo de cerca de 12 por cento.

De acordo com 0 OE-93 as receitas totais do SPA terfio um crescimento de 7.5 por cento, com as receitas cor-
rentes a aumentarem 7.7 por cento e as receitas de capital 5.4 por cento.

As receitas dos impostos sobre o rendimento e o patriménio deverdo aumentar 8.7 por cento. Os escaldes e
dedugdes do IRS sdo actualizados em cerca de 6 por cento (valor médio do objectivo para a inflagdo). Esta medida
poderd, ou ndo, levar a um agravamento de carga fiscal, consoante a evolugio do rendimento das famflias, desi-
gnadamente dos saldrios. A previsdo para a receita do IRS representa apenas um crescimento de 6.8 por cento
face a estimativa de execugdo de 1992 (10.8 por cento em relagdo ao valor inscrito no OE-92), o que provavel-
mente subestima as receitas que de facto se virdo a obter.

O valor orcamentado para a receita do IRC, pelo contrdrio, parece demasiado elevado. A taxa de crescimento
prevista de 16.1 por cento é, contudo, justificada no OE, com base nos bons resultados esperados para 1992 nos
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sectores que tém proporcionado o essencial das receitas deste imposto, na redugdo dos beneficios fiscais associa-
dos ao anterior sistema fiscal e na descida das taxas de juro.

O OE-93 admite que os impostos sobre bens e servicos aumentardo 10.5 por cento, estando prevista uma ac-
tualizagdo das componentes unitdrias dos impostos sobre consumos especificos em 6 por cento.

No que se refere ao ISP estd previsto um acréscimo de receita de 5.9 por cento.

A receita prevista para o IVA ascende a 995 milhes de contos (745 com a estrutura de 1991 e 250 resultan-
tes da harmonizagdo realizada em 1992). O valor orcamentado pressupde que cerca de 86 m.c. ndo serdo recebi-
dos em 1993, dado que as Alfindegas deixam de cobrar IV A nas transacgdes intracomunitdrias, originando um
alargamento do desfasamento de cobranca. O total das receitas previstas representa um acréscimo de cerca de
19.2 por cento relativamente ao valor que se estima para 1992 (835 m.c.). Note-se que esta taxa é influenciada
positivamente, pelo facto de a nova estrutura de taxas so ter comegado a ser aplicada no final de Margo de 1992
com efeitos na cobranga em Maio-Junho e negativamente pelo alargamento do desfasamento de cobranca. Admi-
tindo que, em 1992, as novas taxas se tinham aplicado durante todo o ano (implicando uma receita adicional de
cerca de 120 m.c.) e que ndo havia alteracdo no desfasamento de cobranga em 1993, obter-se-ia uma taxa de cres-

Quadro 1

PROJECGAO DAS CONTAS NACIONAIS DO SECTOR PUBLICO ADMINISTRATIVO PARA 1993

Milhées de contos

Administragio Central
Estado Fundos Fundose Administragio  Seguranga Total
Privativos Servigos Local Social
Autdénomos

1. Receitascorrentes .. .......................... 3349.7 35.0 1013.0 286.1 1537.8 5273.2
Impostos sobre o rendimento e o patriménio ... 12787 - - 67.5 - 1346.2
Contribuigdes sociais ........................ - - - - 1415.2 1415.2
Impostos sobre bens e servigos ............... 1845.9 9.8 40.2 74.0 9.0 1978.9
QOutras receitas correntes . .................... 225.1 25.2 972.8 144.6 113.6 5329

(Sendo:Transf. de outros subsectores) ......... 03 4.1 7349 112.9 96.2 -
2.Despesascorrentes . ..................... ..., 3468.9 385 973.0 245.6 1537.1 5314.7
Benseservigos ...........c. it 1315.5 34.8 628.6 2155 48.3 2242.7
Subsidios . ... . 56.4 0.7 133.2 - - 190.3
Juros da divida pablica ............... ... 931.1 - 12.0 14.0 - 957.1
Transferéncias correntes ..................... 1165.9 3.0 199.2 16.1 1488.8 1924.6

(Sendo:Transf. para outros subsectores) . ... ... 891.7 0.1 7.0 0.8 48.8 -
3.Poupancacorrente ........................... -119.2 -3.5 40.0 40.5 0.7 -41.5
4, Receitasdecapital ........................... 56.3 6.0 376.9 171.5 115.8 376.8

(Sendo: Transf. de outros subsectores) ......... 04 5.5 253.5 86.5 38 -
S.Despesasdecapital .......................... 423.1 7.1 445.1 225.8 127.5 878.9
FBCF ..ot e 95.1 6.6 174.3 207.0 94 492.4
Transferéncias decapital .................... 3280 0.5 270.8 18.8 118.1 386.5

(Sendo:Transf. para outros subsectores) . ... .. 279.9 0.1 3.2 - 66.5 -
6.Poupanga financeira ......................... -486.0 -4.6 -28.2 -13.8 -11.0 -543.6
7. Activos financeiros ........... ... ... ... ... 8.3 - 41.6 1.0 - 50.9
8.Saldototal ........... ... ... ...l -494.3 -4.6 -69.8 -14.8 -11.0 -594.5

Fonte: Ministério das Finangas e Barco de Portugal.
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receitas entre 1992 e 1993, havendo alteragdes significativas na base de incidéncia e considerando o ritmo de
crescimento do consumo privado subjacente ao OE (11 por cento), esta previsdo orcamental deverd ser vista
como um limite superior e ndo como a melhor estimativa para as receitas do IVA, em 1993.

A receita do imposto de selo apresenta um pequeno crescimento (2.7 por cento) devido a descida esperada das
taxas de juro.

O Orgamento da Seguranca Social (regime geral) prevé um crescimento das contribuicdes sociais de 10. 9
por cento, o que, atendendo ao aumento esperado da massa salarial do sector privado, sé parece atingfvel se se
verificar uma redugdo significativa das contribuigées em divida.

As previses para o crescimento da economia portuguesa, em 1993, tém sido revistas para baixo nos iltimos
meses, acompanhando a tendéncia nos outros paises membros da Comunidade Europeia. Um crescimento mais ‘
lento que o considerado no cendrio que serviu de base a elaboragdo do OE-93 pord em causa algumas previsdes
orgamentais, designadamente em relagio as receitas fiscais e ds despesas com subsidios de desemprego. \

cimento da ordem dos 13 por cento. Apesar do efeito da descida do prego das importagdes sobre a distribuigdo das W
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Capitulo VI

SITUAGAO MONETARIA, CAMBIAL E FINANCEIRA

1. Politica monetaria e cambial

1.1 Apreciagio global

A condugdo da politica monetéria e cam-
bial no decurso de 1992 teve como pano de
fundo um abrandamento da economia nacio-
nal e a manutencio a nivel elevado do cresci-
mento dos pregos, se bem que tenha ocorrido
na segunda metade do ano uma retoma da
trajectéria de redugdo progressiva da taxa de
inflagdo. Estes factos enquadram-se numa con-
juntura internacional particularmente negati-
va, com a actividade econémica dos principais
parceiros comunitarios de Portugal a arrefecer
significativamente, ndo se tendo materializado
a recuperagdo prevista para o segundo semes-
tre. Este arrefecimento foi acompanhado por
uma moderagio da inflagdo, traduzida numa
reducio sensivel do crescimento médio do in-
dice de pregos no consumidor na Comunidade
entre Junho e Dezembro.

Em Portugal, ndo obstante a aludida desa-
celeragdo da inflagdo na segunda metade do
ano, ndo se registaram progressos sensiveis no
que diz respeito ao diferencial de crescimento
dos pregos relativamente a CE, mantendo-se,
em Dezembro, um valor idéntico ao observa-
do no final do ano anterior (cerca de 5 pontos
percentuais). A resisténcia da inflagdo a desci-
da ocorreu apesar do impulso desinflacionista
proveniente do exterior: os pregos em escudos
dos bens importados desceram 4.5 por cento,
reflectindo a evolugdo dos precos externos e a
apreciagao do escudo (3 por cento, em termos
de taxa de cambio efectiva).

A continuagdo da pressdo para o cresci-
mento dos pregos tera sido, assim, de origem

interna, merecendo particular destaque a este
respeito a manutencio de tensdes inflacionis-
tas no sector dos ndo transaccionaveis, bem
como os desenvolvimentos ocorridos no mer-
cado de trabalho. Em termos agregados, os ga-
nhos obtidos ao nivel do abrandamento do
crescimento dos salarios nominais terdo sido
insuficientes. Nos sectores mais expostos a
concorréncia externa, dada a limitagdo impos-
ta a capacidade de transmitir aumentos de
custos aos preqos, a insuficiente contengao sa-
larial traduziu-se por um estreitamento das
margens empresariais, ndo obstante a evolu-
¢ao favoravel dos precos de bens intermédios
importados.

Um dado novo relativamente ao verificado
nos dois anos anteriores prende-se com a alte-
ragao do mix de politica monetaria versus orga-
mental. Com efeito, assistiu-se em 1992 a um
aumento de cerca de 1 por cento do PIB do
saldo primario ajustado do sector publico ad-
ministrativo, o qual foi acompanhado por um
menor grau de restritividade da politica mo-
netaria, patente em descidas importantes de
taxas de juro que oscilaram entre 2 e 4 pontos
percentuais.

Esta mudanga na politica monetaria esteve
associada a uma alteracdo explicita do respec-
tivo objectivo intermédio, com a adesdo do es-
cudo ao mecanismo de taxas de cimbio (MTC)
do Sistema Monetario Europeu (SME) e subse-
quente liberalizagdo dos movimentos de capi-
tais com o exterior. A adesdo do escudo ao
MTC veio alterar o enquadramento da politica
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monetdria, formalizando a ligacdo a um con-
junto de economias com elevada estabilidade
nominal e sinalizando claramente o empenho
das autoridades portuguesas na prossecugio
de uma politica cambial ndo acomodaticia. A
decisdo de liberalizar os movimentos de capi-
tais veio estreitar consideravelmente (no limi-
te, eliminando) a margem de autonomia da
politica monetaria interna e envolveu riscos
significativos e claros de que as autoridades
monetdrias estavam conscientes.

Com efeito, num contexto de livre circula-
cdo de capitais e participagdo no MTC do
SME, a margem de manobra da politica mone-
taria interna desaparece virtualmente, com ex-
cepcdo do espago proporcionado pela banda
de flutuagdo do escudo naquele mecanismo
cambial. Mais concretamente, deixa de ser via-
vel a prossecucdo duma politica baseada em
orienta¢Ges quantitativas para a liquidez da
economia, ficando as taxas de juro instrumen-
tais inteiramente afectas a manutencio da
moeda nacional dentro dos limites de flutua-
gdo definidos. Neste quadro, a postura anti-in-
flacionista da politica monetaria e cambial —
que ficam virtualmente unificadas — passa a
assentar praticamente em exclusivo na disci-
plina imposta pela ligagdo a um conjunto de
moedas de economias com elevada estabilida-
de nominal. A prazo, na medida em que essas
economias mantenham baixos niveis de infla-
¢ao, esta ligagdo proporciona a economia por-
tuguesa uma &ncora nominal que tende a asse-
gurar a prossecucdo do processo desinflacio-
nista. No curto prazo, no entanto, a liberaliza-
gdo das entradas de capitais tende a induzir
uma queda das taxas de juro nominais e, na
medida em que o ajustamento da inflacdo e
das expectativas inflacionistas se processe
mais lentamente, uma quebra das taxas de
juro reais.

Para obviar a que a materializagdo destes
riscos conduzisse a um afrouxamento indevi-
do e prematuro da politica econémica no seu
conjunto no curto prazo, era importante, do
ponto de vista das autoridades monetarias,
chamar a atengdo para a necessidade de com-
plementar a medida entdo anunciada com um
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reforo do papel da politica orgamental no
combate a inflacdo. Tratava-se, no fundo, de
salientar que a medida adoptada ndo deveria
ser interpretada como um enfraquecimento da
postura da politica econémica, mas sim como
um passo no sentido da melhoria do policy-
mix, cuja necessidade era clara para as autori-
dades. Deste modo, no préprio comunicado
do Banco de Portugal que anunciava a liberali-
zacdo era apresentada uma nota explicativa
neste sentido. As projecgbes orgamentais apre-
sentadas posteriormente, j& em Outubro, en-
quadraram-se nesta mesma ordem de ideias,
apontando para uma continuagio do processo
de consolidagao fiscal em 1993.

A envolvente externa afectou também a
condugdo da politica monetdria em Portugal,
duma forma mais directa e notdria, através
das perturbacdes decorrentes da crise cambial
do Sistema Monetario Europeu (SME) em
Setembro, e 0s subsequentes surtos de instabi-
lidade cambial. A crise do SME veio pér fim a
cinco anos de virtual estabilidade da grelha de
paridades no Mecanismo de Taxas de Cambio
(MTC), e veio questionar a forma e ritmo de
progressdo para a Unido Econ6mica e Moneté-
ria (UEM). As autoridades monetdrias portu-
guesas reagiram a esta crise reafirmando o seu
empenho na estabilidade da taxa de cambio
do escudo, como meio de prosseguir o proces-
so de estabilizagio nominal da economia no
quadro do programa de convergéncia aprova-
do. Com efeito, a crise cambial e os sucessivos
desenvolvimentos que lhe estiveram associa-
dos, incluindo o ataque especulativo contra o
escudo, ndo justificaram, no entender do Ban-
co de Portugal, uma alteracdo da politica que
vinha sendo prosseguida.

Este conjunto de desenvolvimentos tornou
a execugdo da politica monetdria e cambial
particularmente complexa, requerendo uma
grande flexibilidade na actuagio das autorida-
des monetérias, no sentido de proporcionar a
resposta adequada as variadas perturbacdes
de curto prazo sem perder de vista a continua-
¢do da prossecucdo do objectivo de controlo
da inflacdo, no contexto duma abordagem fir-
memente orientada para o médio prazo.



1.2 Execugao da politica monetaria e cambial

1.2.1 A execugao da politica monetdria no primeiro

trimestre

No final de Janeiro o Banco de Portugal
anunciou que considerava como elemento es-
sencial para a consolidacdo das expectativas
desinflacionistas, a recondugido do crescimen-
to dos agregados monetarios e de crédito para
uma trajectéria mais compativel com o abran-
damento sustentado da procura nominal, esta-
belecendo como meta, para o final de 1992,
um crescimento de 12 por cento do agregado
L, o qual seria aproximado progressivamente
ao longo do ano. Esta orientagdo tinha subja-
cente os objectivos do Governo de 8 por cento
para a inflagdo e de cerca de 3 por cento para o
crescimento real do produto.

O primeiro trimestre do ano foi marcado
por um crescimento muito rapido e em acele-
racdo do agregado L, bastante acima da tra-
jectéria de abrandamento progressivo defini-
da no programa monetario. Este desvio cres-
cente do ritmo de expansdo da liquidez da
economia relativamente a orientagdo quantita-
tiva pré-fixada, que ascendeu a 4.3 pontos per-
centuais em Marqo(l) (grafico VI.1), condicio-
nou marcadamente a tomada de decisbes de
politica monetéaria neste periodo. Assim, nio
obstante o objectivo final da politica monetaria
— a taxa de inflagdo — ter apresentado uma
evolugdo favoravel nos primeiros dois meses
do ano, o banco optou por apenas descer a sua
taxa de cedéncia regular de liquidez, manten-
do inalterada a sua principal taxa de interven-
gdo regular - a taxa de absorgao —, ja que a in-
tervengio do Banco se tem localizado normal-
mente do lado do passivo do seu balango. A
taxa de cedéncia regular foi reduzida por duas
vezes, a 19 de Fevereiro e a 19 de Marco, si-
tuando-se em 18.9375 por cento no final do tri-

(1) Apesar da redugdo do ritmo de crescimento do agrega-
do L, este desvio atingiria o seu maximo em Abril com
4.5 pontos percentuais.

~Gréfico VI.1
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mestre, o que corresponde a uma descida de
1.0625 pontos percentuais relativamente a
Dezembro do ano anterior e a um estreitamen-
to da banda de intervencdo regular (quadro
VL.1). Assim, através da conjugacgdo da desci-
da da taxa de cedéncia com a manutengio da
taxa de absorgao, o Banco fornecia um sinal ao
mercado de que esperava que, a breve trecho,
a politica ndo acomodaticia prosseguida se fi-
zesse sentir sobre a procura nominal, mas a
necessidade de absorcido de liquidez nao per-
mitia um enfraquecimento da politica.

No curto prazo, o Banco continuou a acei-
tar desvios elevados do crescimento da liqui-
dez da economia relativamente ao programa-
do, prosseguindo uma aproximacao flexivel a
orientagdo quantitativa intermédia da politica
monetaria. Ndo obstante, conforme referido, a
evolugdo dos agregados monetérios nido dei-
xou de constituir matéria de forte preocupa-
gdo por parte do banco central, uma vez que,
embora existindo incerteza quanto a natureza
das causas subjacentes ao vigor dos agregados

197



Quadro VI.1

TAXAS DE JURO OFICIAIS DE OPERAGCOES
REGULARES DE CEDENCIA E ABSORCAO DE
LIQUIDEZ E DE REMUNERAGAO DE
DISPONIBILIDADES MiNIMAS DE CAIXA

Percentagem
Cedéncia Absor¢dode Remuneragio
deliquidez  liquidez  dedisponibili-
dades mini-
mas de caixa®
1991
12 Novembro ...... 20.0000 15.6225
1992
19 Fevereiro ....... 19.5000 15.6250
19 Margo .......... 18.9375 15.6250
06 Abril ........... 17.9375 15.3750 15.3750
06 Juho ........... 14.5000
13 Julho ........... 17.7500 15.2500
12 Agosto ......... 17.0000 15.0000
19 Agosto ......... 16.0000 14.0000
21 Setembro ....... Suspensa  Suspensa
04 Outubro ........ 13.2500
12 Outubro ........ 14.0000
26 Novembro ...... Suspensa
04 Dezembro ...... 14.0000
Nota:

(a) Taxa de remuneragio marginal.

monetarios, havia alguns indicios de que este
poderia estar mais relacionado com um cresci-
mento excessivo da procura nominal. De facto,
0 processo de reintermediagdo banciria que
havia afectado acentuadamente a evolugio
dos agregados monetarios na segunda metade
do ano anterior, era entio menos nitido, se
bem que se continuasse a assistir a um aumen-
to da remuneragao relativa dos activos mone-
tarios relativamente as aplicagdes em divida
publica.

Entretanto, os agentes econémicos conti-
nuavam a ter expectativas de descida das ta-
xas de juro, como é ilustrado pela evolugio
dos mercados financeiros nos primeiros trés
meses do ano. No que diz respeito ao mercado
primério de bilhetes do Tesouro, é de realcar a
forte procura nos prazos mais longos que ex-
cedeu largamente os montantes anunciados,
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conjugada com uma menor procura no prazo
de 91 dias. As vultuosas colocagdes de bilhetes
do Tesouro no mercado primario foram acom-
panhadas por uma descida das taxas de juro,
ao longo do trimestre, a qual foi crescente com
os prazos (0.7, 1 e 1.1 pontos percentuais, res-
pectivamente para os bilhetes a 91, 182 e 364
dias) (gréfico VI1.2). Esta redugdo das taxas de
juro dos bilhetes do Tesouro transmitiu-se ra-

Grafico V1.2
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pidamente as taxas de juro praticadas pelos
bancos na concessdo de crédito aos seus me-
lhores clientes (designadamente, no crédito
sindicado em regime de leildo), observando-se
de novo uma diminui¢do do diferencial entre
estas duas taxas para um nivel idéntico ao do
final do ano transacto (gréfico VI.3B). Também
no mercado monetario interbancario se assis-
tiu a uma descida gradual e generalizada das
taxas de juro neste periodo (grafico V1.4).

A situagio vivida no mercado primario de
divida publica indexada continuou a ser in-
fluenciada pela restrigdo introduzida em Julho
de 1991 no sentido de sujeitar a autorizagio
prévia por parte do Banco de Portugal as ven-



Gréfico VI.3

PREMIOS DE RISCO
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(@) Crédito sindicado a empresas publicas nao finan-
ceiras, liderado pelo Banco Chemical (6 meses), ex-
cluindo comissdes.

(b) Bilhetes do Tesouro — mercado primério (182 dias).
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das a ndo residentes de titulos de divida inde-
xada®?, o que se reflectiu numa redugio dos
montantes colocados junto de ndo residentes,
por contrapartida de um aumento das aplica-
¢Oes nestes titulos levadas a cabo pelo sector
residente ndo bancario. Contudo, aquela res-
tri¢io ndo impediu uma forte procura nos lei-
16es de mercado primadrio e a continuagdo da
descida da respectiva taxa de rendibilidade
em mercado secundério.

As barreiras impostas as vendas de titulos
de taxa indexada favoreceram as aquisigdes de
obrigagdes do Tesouro a taxa fixa por nao resi-
dentes, as quais mantiveram a sua atractivida-
de para estes tomadores, ndo obstante a drés-
tica redugao — ocorrida na segunda metade do
ano transacto — do diferencial de rendibilidade
das aplicagdes de longo prazo em escudos face
as denominadas em outras moedas de alto
rendimento, designadamente em pesetas e li-
ras, bem como, em principio, 0 maior risco

(2) Esta medida viria a ser prorrogada até final de Abril de
1992 e posteriormente até ao fim de Junho e de Agosto
deste ano.
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cambial associado ao escudo por, ao contrario
daquelas duas moedas, ndo pertencer ainda ao
mecanismo de taxa de cambio do SME. No de-
curso do primeiro trimestre do ano, a taxa de
rendibilidade das obrigagbes do Tesouro a
taxa fixa com prazo residual de trés anos con-
tinuou a reduzir-se, embora de forma muito
menos acentuada do que no ano anterior,
mantendo-se relativamente constantes os dife-
renciais de rendibilidade face a aplicagbes
idénticas denominadas em pesetas e liras, os
quais denotaram alguma recuperagao face aos
niveis observados no final do ano anterior.

No dominio cambial, o escudo apreciou-se
fortemente em Janeiro (em média, 2.1 por cen-
to em termos efectivos face ao més anterior)
(grafico VI.5). Este movimento constituiu uma
recuperagdo relativamente ao baixo nivel atin-
gido pelo escudo em Dezembro do ano tran-
sacto, na sequéncia da incerteza gerada nos
mercados cambiais pela crise de algumas
moedas com ligagdes informais ao ECU e dos

Grafico V1.5
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ajustamentos de balango levados a cabo no fi-
nal do ano. A renovada procura de escudos,
por parte de ndo residentes, que reflectiu a
permanéncia de diferenciais de taxa de juro fa-
voraveis a moeda nacional, esteve também
presumivelmente associada a privatizagdo do
Banco Espirito Santo & Comercial de Lisboa
agendada para Fevereiro.

A pressao para a apreciagao do escudo per-
maneceu em Fevereiro e Mar¢o, sendo contra-
riada por importantes intervengdes do Banco
de Portugal no mercado cambial, o que, em
conjunto com vultuosas compras de moeda
estrangeira a Direcgdo-Geral do Tesouro, se
traduziu num forte aumento das reservas
cambiais (gréfico VI.6). Tendo em vista esteri-
lizar o impacto sobre a base monetaria desta
importante criagdo de liquidez por via exter-
na, o Banco de Portugal procedeu regularmen-
te a operagbes de absorgdo de liquidez (qua-
dro V1.2 e gréfico VI.7) instrumentadas por ti-
tulos de regularizagdo monetdria (TRM), as

Grafico VI.6
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Quadro VI.2

CONTRAPARTIDAS DA BASE MONETARIA

. ~ 21 [P a
Variacoes de médias de valores diarios®

Milhdes de contos
Base Monetdria Contrapartidas
da qual: Contrapartida  Contrapartida Intervenc;éo“’)
Depbsitos Externa Interna excluindo
institui¢Ges Intervengao
financeiras Total Absorgido Cedéncia
1991 ..o 404.3 - 339.4 585.4 179.9 -360.9 367.0 -7279
1992 .. 328.2 298.4 -285.5 605.3 82 90.8 -82.6
Janeiro .. ............ 23.0 207 206 336 772 -20.4 56.8
Fevereiro ............ 9.1 324 89.6 378 -118.2 96.4 -21.8
Mar¢o .............. 27.3 239 115.6 228 -111.2 -105.1 -6.1
Abril ... 39.1 30.8 136.2 39 -101.1 -122.1 21.0
Maio ............... 18.0 19.3 343 54.2 -70.6 -89.3 18.7
Junho ............... 28.4 17.6 85.5 47.0 -104.0 -43.1 -60.9
Juho ............... 92.7 515 43.3 81.6 -32.4 -25.5 -6.9
Semanal........ 35.5 27.0 6.6 20.5 8.7 13.7 -5.0
Semanall ....... -10.3 0.7 -3.2 38.7 -45.8 -379 7.9
Semanalll ...... 6.2 0.2 0.0 0.7 5.5 55 0.0
SemanalV ...... 67.7 13.7 23.6 -6.0 50.2 28.4 218
Agosto.............. 76.3 30.0 1125 -10.5 -25.6 -21.8 -3.8
Semanal........ 46.0 15.8 62.2 95 -6.7 7.8 -14.5
Semanall ....... -20.4 33 67.8 6.6 -94.7 -874 -7.3
Semanalll ...... -25.1 -5.8 25.3 -58.1 7.8 3.6 4.2
SemanalV ...... 34.3 17.5 -99.9 62.0 721 70.3 1.8
Setembro............ -36.0 8.3 -358.7 99.2 223.5 150.2 733
Semanal........ -17.8 -2.6 -59.2 374 41 101 -6.0
Semanall ....... -33.2 2.8 -154.5 55.8 65.5 58.3 7.2
Semanalll ...... -23.8 5.9 -247.3 -17.1 240.6 773 163.3
SemanalV ...... 412 20.1 -80.4 43.6 78.0 111.2 -33.2
Outubro ............ -7.1 7.6 -296.0 56.8 2321 277.3 -45.2
Semanal........ 11.4 0.1 -35.0 489 -25 106.8 -109.3
Semanall ....... -35.9 32 5.1 -5.6 -35.5 -8.8 -26.7
Semanalll ...... -20.9 -4.5 -47.3 -41.8 68.1 63.8 43
SemanalV ...... 323 40 -57.1 -16.4 105.8 28.2 77.6
Novembro .......... 7.8 14.6 -152.6 119.4 41.0 57.0 -16.0
Semanal........ 0.7 4.6 -35.2 43.0 7.1 437 -50.8
Semanall ....... 214 22 -21.2 1174 -117.6 -86.3 =313
Semanalll ...... 4.8 4.6 -17.5 439 -31.2 -30.9 -0.3
SemanalV ...... 814 232 -116.1 6.5 1909 162.7 282
Dezembro ........... 95.6 417 -115.8 59.5 1519 130.0 219
Semanal........ 5.1 82 -24.1 224 6.9 36.0 -29.1
Semanall ....... 21 38 10.7 0.7 9.4 9.4 0.0
Semanalll ...... 46.1 6.8 -13.0 46.3 12.8 12.8 0.0
SemanalV ...... 412 22,6 220 -147.3 166.5 42.3 124.2
Notas:

(a) A média mensal de valores didrios é calculada com 3 dias de desfasamento, isto é, do dia 4 do més em causa até ao dia 3 do més seguinte.
Para cada més t, semanal =4 a 11 domés
semana Il = 12a 18 do més
semana Il = 19 a 25 do més
semana IV =26 do més a 3 do més t+1
Um sinal positivo (negativo) significa injecqdo (absor¢io) de liquidez.
(b) Inclui conta-aplicagio de bilhetes do Tesouro.
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quais foram complementadas pela emissao de
titulos de intervengdo monetaria (a um més e
seis meses)®. As colocagbes de TIM assumi-
ram valores particularmente elevados em Fe-
vereiro e Margo, o que nédo obstou a que a res-
pectiva taxa de juro média continuasse a des-
cer no decurso deste periodo, em linha com a
evolugdo das restantes taxas dos mercados

Grafico VI.7
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monetdrios (quadro VL.3). Tendo em vista es-
tabilizar o mercado, o Banco de Portugal re-
correu ainda a operagdes ocasionais de absor-
¢do de liquidez, cuja mecénica de funciona-
mento foi alterada a partir de 12 de Fevereiro.
Com efeito, o Banco introduziu uma maior si-
metria nas suas intervengdes ocasionais no
mercado monetdrio interbancério, passando a
efectuar operagdes ocasionais de absorgiao de
liquidez a taxas mais préximas das praticadas
em operagdes regulares, embora com taxas de-

(3) A ndo entrada em vigor do Orcamento do Estado para
1992 (que viria a ocorrer em Margo), impediu a emissdo
liquida de bilhetes do Tesouro, dado o limite estabeleci-
do para o stock em circulagio destes titulos. Este facto le-
vou o Banco de Portugal a recorrer a emissdo de TIM a
seis meses.
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crescentes em operagdes consecutivas, em con-
formidade com o procedimento adoptado na
cedéncia de liquidez (grafico VI.8). Esta mu-
danga na actuagao do Banco reflectiu-se numa
menor volatilidade das taxas de juro do mer-
cado monetario interbancério (grafico VI1.9).

Grafico V1.8
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Quadro VI.3

INTERVENGAO DO BANCO DE PORTUGAL NO MERCADO MONETARIO
OPERAGOES DE ABSORGAO DE LIQUIDEZ

Taxa de juro - Percentagem
Montante — Milhdes de contos

Operagoes regularesde Operagdes ocasionais de liquidez(b)

absorgao de liquidez as-
sociadas ao periodo de

Outras operagdes de absorgao de liquidez

constituigao de disponi-
bilidades minimas de
caixa®
Titulos de regularizagdo Titulos de regularizacio monetaria Titulos de intervengdo monetaria
monetéria
De 28 a 32 dias De 172 a 192 dias
Taxade Montante® Taxade Prazo Montante'® Taxade juro Montante'® Taxade Montante”
juro (%) juro(%)® médic® (%)< juro (%)
1992
JANIFO « v es e, 15625 1190 11.500 3 155.3 17.785 16.0 - 0.0
Fevereiro ................. 15.625 4.8 12.984 2 501.9 17.774 1480  17.806 90.9
Margo ..ooovereniin.. 15.625 54.1 14.907 3 2939 17.698 1046  17.189 145.1
Abril ... 15.375 84.0 14.906 5 1755 16.833 328 16413 81.6
Maio .............oi. 15.375 2.0 14.673 1 141.6 17.016 28.0 16.657 27.8
Junho........... ...l 15.375 72.0 14.287 2 352.3 17.153 47.5 16.679 54.1
Julho oo 15.267 60.0 13.985 3 2384 16.936 650  16.486 85.4
AGOSLO ..., 14232 2505 13.762 3 459.0 14.705 1341 16500 102
Setembro................. 14.000 41.0 13.500 4 112.3 14.500 264.0 - 0.0
OUtubro oo, 14.000 635 13.500 4 225.8 15.467 256.8 . 0.0
Novembro ............... 14000 1435 14.393 3 593.6 15.500 196.2 ) 0.0
Dezembro ................ 14.000 180.5 13.420 4 8482 - 0.0 - 0.0
Notas:

(a) Correspondem a operagdes celebradas no inicio do periodo de constituico de disponibilidades minimas de caixa e com vencimento no primeiro

dia 1itil do periodo seguinte.

(b) Correspondem a operagdes efectuadas sempre que o Banco de Portugal reconhece haver necessidade de estabilizar o mercado, por prazos geral-
mente intra-periodo (isto é, celebradas no decurso do periodo e com vencimento dentro do mesmo), ou com vencimento no inicio do periodo

seguinte.
(c) Média ponderada por montantes.
(d) Corresponde ao valor de reembolso.
(e) Em dias.

“Maés t" refere-se ao periodo compreendido entre o dia 4 do més t e 0 dia 3 do més t+1

Durante o primeiro trimestre mantiveram-
-se restri¢Oes as entradas de capitais com o ob-
jectivo de aumentar o grau de autonomia da
politica monetéria. No entanto, tendo em con-
ta a maior aproximagao das taxas de juro in-

ternas relativamente aos niveis praticados no
exterior, o depdsito compulsério que incide
sobre 0s empréstimos financeiros obtidos ex-
ternamente foi reduzido de 40 para 30 por
cento em Margo.
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Quadro V1.4

INTERVENGAO DO BANCO DE PORTUGAL NO MERCADO MONETARIO
OPERACOES DE CEDENCIA DE LIQUIDEZ

Taxa de juro — percentagem
Montante — milhdes de contos

Operagoes regulares pelo Operagpes ocasionais™ Facilidade de dltima Total
perfodo de constituigio de hora®
disp. minimas de caixa®
Taxa dejuro Montante® Taxadejuro Prazomédio Montante® Taxa dejuroMontante® Montante®
(%)(d) - (%)(d) ® (%)(d)
1992
Janeiro ....................... 20.000 103.9 20.907 2 1123 - 0.0 216.2
Fevereiro ..................... 20.000 6.3 20.490 4 91.1 - 0.0 97.4
Margo ...........ooiiiiiian, 19.259 73.6 20.581 4 204 - 0.0 94.0
Abril ...l 17.938 87.2 18.756 4 189.7 - 0.0 276.9
Maio...............ooeeiia 17.938 176.6 19.245 2 78.0 - 0.0 254.6
Junho .............. ...l 17.938 33.8 19.041 5 30.1 - 0.0 63.9
Juho ...l - 0.0 18.660 2 97.8 - 0.0 97.8
Agosto ... ., 16.924 13.2 16.500 1 293 - 0.0 425
Setembro ..................... - 0.0 39.310 6 399.8 - 0.0 399.8
Outubro................ooo0e - 0.0 22.967 4 170.7 56.000 79 178.6
Novembro.................... - 0.0 20.958 4 107.6 - 0.0 107.6
Dezembro .................... - 0.0 - - 0.0 - 0.0 0.0
Notas

(a) Correspondem a operagdes cujo prazo se inicia no primeiro dia 1til do periodo de constituicio de disponibilidades minimas de caixa e termina
no primeiro dia 1til do periodo 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 é, celebradas no decurso do periodo e com vencimento dentro do mesmo), ou com vencimento no inicio do periodo
seguinte.

{c) Correspondem a operagdes de cedéncia de liquidez de natureza excepcional celebradas com as instituigdes no dltimo dia do periodo (apos o fe-
cho do mercado), com vencimento no dia itil 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.

"Meés t" refere-se ao periodo compreendido entre o dia 4 do més t e o dia 3 do més t+1.

1.2.2 A adesdo do escudo ao mecanismo de taxa de
cambio do SME e a execucdo da politica mone-
taria até ao anuncio da liberalizacio dos movi-

mentos de capitais

A 6 de Abril, o enquadramento da politica
monetaria alterou-se com a adesdo do escudo
ao mecanismo da taxa de cambio (MTC) do
Sistema Monetério Europeu (SME). Esta ocor-
reu na sequéncia de uma maior convergéncia
da taxa de inflagdo para o nivel médio comu-
nitdrio e teve lugar a taxas centrais de 178.735
e 86.9393 escudos, respectivamente para o
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ECU e para o marco, podendo o escudo flu-
tuar, transitoriamente, dentro de uma banda
de 16 por cento, em torno das taxas centrais
das restantes moedas que participam no MTC.

A adesio do escudo ao MTC ndo constituiu
uma alteragdo radical face a politica cambial
executada no passado recente, que consistia
na ligacdo da moeda nacional as cinco princi-



pais divisas do MTC, deixando-a flutuar den-
tro de uma banda limitada. No entanto, o fac-
to de existir um compromisso formal por par-
te das autoridades monetérias portuguesas de
manter a evolugio do escudo dentro da banda
pré-estabelecida aumentou a credibilidade da
politica de redugéo da inflagao, facilitando, as-
sim, a prossecugdo deste objectivo sem custos
elevados ao nivel do emprego.

Tendo em vista atenuar a pressdo para a
apreciagdo do escudo, na sequéncia da adesédo
ao MTC, o Banco de Portugal reduziu as suas
taxas de intervencao regular(4) (quadro VL1 e
grafico VI.8). A taxa de cedéncia de liquidez
desceu 1 ponto percentual passando para
17.9375 por cento, enquanto que a taxa de ab-
sorcdo de liquidez seria alterada pela primeira
vez no decurso de 1992, com uma redugio de
1/4 ponto percentual, para 15.375 por cento.
A descida das taxas de intervengdo do Banco
de Portugal transmitiu-se a todos os prazos do
mercado financeiro, mas de forma particular-
mente notdria nas maturidades curtas.

O escudo apreciou-se fortemente no pri-
meiro dia de adesdo ao mecanismo de taxa de
cambio levando a intervengdo intramarginal
do Banco de Portugal, a tinica que se iria veri-
ficar no conjunto do més. Seguiu-se um perio-
do de depreciagdo progressiva da moeda na-
cional até atingir um nivel ligeiramente abaixo
do registado anteriormente a adesio, apds o
que o escudo se apreciou substancialmente até
5 de Maio, altura a partir da qual passou a
ocupar o topo da respectiva banda de flutua-
¢do, situagdo que virtualmente manteria até
meados de Agosto (graficos V1.5 e VI.10).

A situagdo monetaria que se deparava as
autoridades em meados de Abril era ainda de
uma forte expansdo dos agregados monetarios
e de crédito, ao mesmo tempo que o valor da
taxa de inflagdo para Margo (8.5 por cento) re-
presentava uma interrupgdo da tendéncia de
desaceleragio evidenciada anteriormente, a
qual, todavia, se esperava fosse devida sobre-
tudo ao impacto da introdugdo das novas ta-

(4) Também foi descida a taxa de remuneragdo marginal
das reservas minimas de caixa de 15.75 para 15.375.

' Grafico Vi.10

SITUAGAO DO ESCUDO NO MECANISMO DE
TAXAS DE CAMBIO DO SME

Dasvio fac_é a
moeda mais_

Desvio face:a 4,
paridade central ", :

Desvio face &
moeda mais—»
-2 C foe

| Abr Mai Jun  Jul  Ago Set Out Nov Dez

Nota: Um desvio positivo (negativo) significa uma |
J‘ apreciagao (depreciagao) do escudo em relagio a
\ sua taxa de cambio central face ao ECU. Os des-
‘ vios em relagio & moeda mais fraca e a mais forte
do SME sinalizam a existéncia, ou nio, de tensdes |
bilaterais do escudo face as restantes moedas.

xas do IVA. Esta situagdo justificou o antncio
publico por parte do Banco de Portugal, a 20
de Abril, de que iria manter as suas taxas de
intervengdo, opgao que sustentou no decurso
do periodo de Maio a Junho. De facto, a altera-
¢dao do IVA dificultou substancialmente a ava-
liagdo do comportamento da inflagdo neste pe-
riodo.

Esta decisdao do Banco, ao quebrar as ex-
pectativas de continuagdo da descida das ta-
xas de juro no muito curto prazo, reflectiu-se
sobre os diversos segmentos do mercado fi-
nanceiro, traduzindo-se num aumento genera-
lizado das taxas de juro, se bem que para ni-
veis inferiores aos observados nos momentos
que antecederam a adesdo do escudo ao MTC,
a que se seguiu uma retoma da tendéncia de
reducao gradual. A subida de taxas de juro foi
mais evidente nos prazos mais curtos, como o
mercado primario de bilhetes do Tesouro e o
mercado monetério interbancério evidenciam
(graficos V1.2 e VL.4).
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O resultado negativo do referendo na Di-
namarca, a 2 de Junho, desencadeou um forte
impacto nos mercados financeiros europeus,
gerando uma subida generalizada das taxas
de juro do euromercado, em especial nas cha-
madas "moedas de alto rendimento”, caso da
lira e da peseta, bem como numa sensivel
apreciagdo do marco aleméao e das moedas a
ele mais ligadas (o florim holandés e o franco
belga) relativamente as restantes moedas que
participam no mecanismo de taxa de cdmbio.
A pressdo descendente sobre a lira foi entdo
particularmente pronunciada, ndo obstante o
Banco de Italia ter subido as taxas de juro e le-
vado a cabo fortes intervengbes no mercado
cambial.

O impacto do referendo da Dinamarca so-
bre o escudo foi muito menos pronunciado e
prolongado do que sobre as restantes "moedas
de alto rendimento" (graficos VL5 e VI.11), o
que se deve a diversas ordens de razdes. Por
um lado, a evolugdo daquelas moedas foi par-
ticularmente afectada por noticias recentes
que revelavam a ocorréncia de uma forte dete-
rioragdo dos respectivos défices do sector pu-
blico, o que ndo sucedeu no caso portugués, e
por outro lado, a prépria localizagdo do escu-
do no seio do mecanismo de taxa de cambio.
De facto, a subida do escudo para o topo da
banda, desde inicio de Maio, tinha provavel-
mente gerado algumas expectativas de depre-
ciagdo, o que se reflectiu numa subida e num
elevado nivel das taxas de juro do euro-escu-
do. Entretanto, os mercados compreenderam
que a posi¢do do escudo no mecanismo de
taxa de cambio ndo era transitéria. Deste
modo, as taxas de juro do euro-escudo come-
garam a apresentar indicios de inflexdio num
sentido descendente, quando ocorreu o refe-
rendo da Dinamarca. Assim, o efeito em senti-
do contrario do resultado deste referendo foi
atenuado e muito temporério.

No periodo subsequente a adesdo do escu-
do ao mecanismo de taxa de cambio, o volume
de interveng¢bes no mercado cambial reduziu-
-se substancialmente, o que resulta do proces-
so auto-regulador que a participagdo no MTC
tem proporcionado, ao estabelecer um limite
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superior para a apreciagdo do escudo®. Desta

forma, em Maio e Junho, a pressdo da contra-
partida externa sobre a criagdo de base mone-
taria reduziu-se (quadro VI.2 e grafico V1.7),
daqui decorrendo uma menor necessidade de
esterilizagdo de liquidez no mercado moneta-
rio, como a quebra do volume destas opera-
¢bes demonstra (quadro VI.3). Assim, neste
periodo, a menor criagdo de liquidez por via
externa, em conjugagdo com o abrandamento
da procura de crédito, traduziram-se numa ni-
tida desaceleragdo do agregado L~, donde de-
correu uma aproximagdo a trajectéria progra-
mada. Em Junho, o desvio cifrava-se em 2.8
pontos percentuais (grafico VI.1).

Por seu turno, apés o impacto da alteragéo
das taxas do IVA, reflectido numa aceleragio
progressiva da taxa de inflagdo em termos ho-
mologos entre Fevereiro e Maio, a taxa de in-
flagdo apresentava em Junho indicios de re-
gresso a sua trajectéria descendente.

Tendo em conta os desenvolvimentos favo-
raveis da inflagdo e da liquidez da economia, o
Banco de Portugal anunciou a 13 de Julho no-

(5) Continuaram, todavia, a efectuar-se compras elevadas
de moeda estrangeira a Direcgao-Geral do Tesouro.



vas descidas das respectivas taxas de interven-
¢ao regular(6) (quadro VI.1 e grafico VL8).
Contudo, as incertezas quanto a cadéncia do
processo desinflacionista e o ritmo ainda ex-
cessivo da expansdo monetdria, aconselharam
uma redugao ligeira e prudente, que ascendeu
a 0.1875 pontos percentuais (para 17.75 por
cento) no caso da taxa de cedéncia de liquidez
e a 0.125 pontos percentuais (para 15.25 por
cento) no que se refere a taxa de absorcio.
Desde o inicio do ano, a redugéo da taxa de ce-
déncia regular de liquidez atingiu 2.25 pontos
percentuais, sendo bastante inferior no caso
da taxa de absorgéo regular (0.375 pontos per-
centuais). Esta decisdo do Banco transmitir-se-
-ia a0 mercado monetario, acentuando-se a
descida das taxas de juro ap6s um periodo de
dois meses caracterizado por uma lenta redu-
Géo.

1.2.3 O anuncio da liberalizacao dos movimentos de

capitais e alteragao da politica monetaria

Em meados de Agosto, o Banco de
Portugal, de acordo com as linhas orientado-
ras definidas pelo Governo, anunciou a libera-
lizagdo integral dos movimentos de capitais
com o exterior. O desmantelamento das restri-
¢Oes existentes seria faseado: a partir de final
de Agosto seria autorizado o livre acesso ao fi-
nanciamento externo, com a aboligdo do dep6-
sito obrigatdrio (que se tinha reduzido pro-
gressivamente desde Mar¢o); a partir de final
de Outubro seria liberalizada a aquisigdo por
ndo residentes de titulos de divida indexada;
e, finalmente, a partir de final do ano seria
permitido o acesso de ndo residentes ao mer-
cado monetario nacional. Estas medidas ti-
nham sido precedidas pela liberalizagdo da
compra de titulos estrangeiros de curto prazo
por residentes, no inicio de Agosto.

(6) A 6 de Julho o Banco tinha ja reduzido a taxa de remu-
neragio marginal das reservas minimas de caixa, de
15.375 por cento para 14.5 por cento, em linha com a di-
minuicao das taxas de juro no mercado monetario.

No imediato, o anuncio da liberalizacio
dos movimentos de capitais implicou um ajus-
tamento, no sentido da baixa, das taxas de in-
tervengdo no mercado monetario. Esta redu-
¢do constituiu uma medida preventiva contra
afluxos de capitais potenciais e, consequente-
mente, contra uma excessiva pressao ascen-
dente sobre o escudo, durante o periodo de
ajustamento das taxas de juro para os seus ni-
veis pos-liberalizagdo. Assim, em duas etapas
(12 e 19 de Agosto), o Banco procedeu a uma
redugdo da taxa de cedéncia regular de liqui-
dez em 1.75 pontos percentuais para 16 por
cento e a uma baixa da taxa de absorgao regu-
lar em 1.25 pontos percentuais para 14 por
cento (quadro VI.1). A taxa de colocagdo dos
Titulos de Intervengdo Monetaria (TIM) do
Banco de Portugal, a 4 semanas, foi também
significativamente reduzida, em quase 2.5
pontos percentuais (quadro VI.3).

Estas medidas tiveram um impacto consi-
deravel, quer sobre os mercados monetarios,
quer sobre o mercado cambial. Nos mercados
monetarios, as taxas de juro do MMI nos pra-
zos até um més cairam entre 1.5 e 2.5 pontos
percentuais entre a primeira e a ultima sema-
na de Agosto, enquanto as taxas de colocagio
dos bilhetes do Tesouro cairam quase 3 pontos
percentuais (gréaficos VI.2 e V1.4). Assim, a in-
clinagdo da yield-curve nos mercados moneta-
rios sofreu uma alteragdo que sugere que os
mercados esperavam uma nova redugdo nas
taxas de intervencido regular. Ha indicios de
que esta evolugao se reflectiu nas taxas de juro
das operagdes bancarias com a clientela, em-
bora a informagdo disponivel neste dominio
nido permita uma distingdo totalmente clara
entre o impacto destas medidas, de meados de
Agosto, e o impacto da crise cambial de mea-
dos de Setembro; em particular, os bancos pa-
recem ter iniciado entdo uma alteragao signifi-
cativa, que se acentuou nos meses seguintes,
na sua politica de captagdo de depdsitos, privi-
legiando os prazos mais curtos (grafico VI1.23).

No mercado cambial, a descida das taxas
de juro oficiais contribuiu para induzir saidas
imediatas de capitais e para a consequente
pressdo descendente sobre o escudo. Este facto
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vas descidas das respectivas taxas de interven-
cdo regular® (quadro VL1 e grifico VI8).
Contudo, as incertezas quanto a cadéncia do
processo desinflacionista e o ritmo ainda ex-
cessivo da expansdo monetéria, aconselharam
uma redugio ligeira e prudente, que ascendeu
a 0.1875 pontos percentuais (para 17.75 por
cento) no caso da taxa de cedéncia de liquidez
e a 0.125 pontos percentuais (para 15.25 por
cento) no que se refere a taxa de absorgao.
Desde o inicio do ano, a redugdo da taxa de ce-
déncia regular de liquidez atingiu 2.25 pontos
percentuais, sendo bastante inferior no caso
da taxa de absorgao regular (0.375 pontos per-
centuais). Esta decisdo do Banco transmitir-se-
-ia ao mercado monetario, acentuando-se a
descida das taxas de juro ap6s um periodo de
dois meses caracterizado por uma lenta redu-
céo.

1.2.3 O anuncio da liberaliza¢io dos movimentos de

capitais e alteracido da politica monetéria

Em meados de Agosto, o Banco de
Portugal, de acordo com as linhas orientado-
ras definidas pelo Governo, anunciou a libera-
lizagdo integral dos movimentos de capitais
com o exterior. O desmantelamento das restri-
¢Oes existentes seria faseado: a partir de final
de Agosto seria autorizado o livre acesso ao fi-
nanciamento externo, com a aboli¢do do depo-
sito obrigatdrio (que se tinha reduzido pro-
gressivamente desde Margo); a partir de final
de Outubro seria liberalizada a aquisigdo por
nao residentes de titulos de divida indexada;
e, finalmente, a partir de final do ano seria
permitido o acesso de nio residentes ao mer-
cado monetario nacional. Estas medidas ti-
nham sido precedidas pela liberalizacio da
compra de titulos estrangeiros de curto prazo
por residentes, no inicio de Agosto.

(6) A 6 de Julho o Banco tinha ja reduzido a taxa de remu-
neracdo marginal das reservas minimas de caixa, de
15.375 por cento para 14.5 por cento, em linha com a di-
minuigdo das taxas de juro no mercado monetério.

No imediato, o anuncio da liberalizagio
dos movimentos de capitais implicou um ajus-
tamento, no sentido da baixa, das taxas de in-
tervengdao no mercado monetario. Esta redu-
¢ao constituiu uma medida preventiva contra
afluxos de capitais potenciais e, consequente-
mente, contra uma excessiva presséo ascen-
dente sobre o escudo, durante o periodo de
ajustamento das taxas de juro para os seus ni-
veis pos-liberalizagdo. Assim, em duas etapas
(12 e 19 de Agosto), o Banco procedeu a uma
redugdo da taxa de cedéncia regular de liqui-
dez em 1.75 pontos percentuais para 16 por
cento e a uma baixa da taxa de absorgdo regu-
lar em 1.25 pontos percentuais para 14 por
cento (quadro VL.1). A taxa de colocagio dos
Titulos de Intervencdo Monetaria (TIM) do
Banco de Portugal, a 4 semanas, foi também
significativamente reduzida, em quase 2.5
pontos percentuais (quadro VI.3).

Estas medidas tiveram um impacto consi-
derdvel, quer sobre os mercados monetarios,
quer sobre o mercado cambial. Nos mercados
monetarios, as taxas de juro do MMI nos pra-
zos até um més cairam entre 1.5 e 2.5 pontos
percentuais entre a primeira e a ultima sema-
na de Agosto, enquanto as taxas de colocagdo
dos bilhetes do Tesouro cairam quase 3 pontos
percentuais (graficos VI.2 e VI.4). Assim, a in-
clinagdo da yield-curve nos mercados moneta-
rios sofreu uma alteragdo que sugere que 0s
mercados esperavam uma nova redugao nas
taxas de intervencido regular. Ha indicios de
que esta evolugdo se reflectiu nas taxas de juro
das operagdes bancéarias com a clientela, em-
bora a informagdo disponivel neste dominio
ndo permita uma distingdo totalmente clara
entre o impacto destas medidas, de meados de
Agosto, e o impacto da crise cambial de mea-
dos de Setembro; em particular, os bancos pa-
recem ter iniciado entdo uma alteragdo signifi-
cativa, que se acentuou nos meses seguintes,
na sua politica de captagio de depésitos, privi-
legiando os prazos mais curtos (grafico VI.23).

No mercado cambial, a descida das taxas
de juro oficiais contribuiu para induzir saidas
imediatas de capitais e para a consequente
pressdo descendente sobre o escudo. Este facto
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esteve também associado a uma situagdo de Banco de Portugal procedeu a intervengdes

instabilidade nos mercados internacionais, significativas em defesa da moeda nacional,

com o marco a apreciar-se fortemente em rela- pela primeira vez desde hd anos. Em média

¢do ao dolar e, em resultado, na semana de 18 mensal, e em termos efectivos, o escudo caiu

a 24 de Agosto o escudo caiu cerca de 2.25 por em Agosto cerca de 1.2 por cento face a Julho
cento face a divisa alema. Neste contexto, o (grafico VL.5).
—— . : _ S —

O PROCESSO DE LIBERALIZAGAO DOS CAPITAIS ‘
NO QUADRO DA INTEGRAGAO EUROPEIA

Completou-se, em 1992, o processo de liberalizagio das relages econémicas e financeiras com o exterior, que
vinha a ser posto em prdtica pelas autoridades portuguesas, desde a adesdo as Comunidades Europeias, no qua-
dro do Mercado Unico e, subsequentemente, da Unido Econdmica e Monetdria, tendo por base o calenddrio de li-
beralizagdo negociado quando da adesdo e revisto em 1988 (Directiva 88/361/CEE, de 24.7). (

As autoridades portuguesas adoptaram o principio de uma liberalizagdo gradual e "erga omnes” dos movi-
mentos de capitais, atribuindo prioridade, no periodo 1986-1988, as operagdes de capitais mais directamente as-
sociadas ao comércio internacional de bens e servicos e ao direito de estabelecimento. A liberalizagdo processou-
-se, alids, nalguns casos, com antecipagdo relativamente aos compromissos assumidos a nfvel comunitdrio, mere-
cendo especial realce os investimentos portugueses no estrangeiro (directo, imobilidrio, de carteira). f

As restrigfes cambiais, entretanto mantidas ou cuja reintrodugdo se revelou indispensdvel a partir de 1990,
centraram-se nas entradas de capitais mais sensfveis aos diferenciais, ou ds respectivas variaces, de taxa de ;
juro, e destinavam-se a conferir o grau de autonomia necessdrio a polttica monetdria, tendo em vista a prossecu-
gdo do objectivo de redugio de inflagdo, essencial na estratégia de convergéncia nominal definida pelas autorida-
des portuguesas. \

A adesdo do escudo ao mecanismo cambial do Sistema Monetdrio Europeu, em Abril de 1992, veio a concre-
tizar-se antes da integral liberalizacdo dos capitais (em particular, das operagdes de cardcter monetdrio), o que
conferiu uma margem de manobra acrescida a gestdo da taxa de cimbio do escudo.

Com aquela adesdo, a politica monetdria passou a ficar confinada ao objectivo cambial, ao mesmo tempo que
o contributo das polfticas orcamental e de rendimentos para o processo de convergéncia nominal passou a ser de-
cisivo. Estes factos, em conjunto com a melhoria da generalidade dos indicadores da inflagdo e a inevitdvel perda
progressiva da eficdcia de restrigdes de tipo administrativo, conduziram, em Agosto, & decisdo de liberalizar as
operagdes de capitais ainda sujfeitas a controlos prévios, durante o segundo semestre de 1992.

A eventual reintrodugiio de restrigoes cambiais terd doravante de cingir-se e submeter-se ao que se encontra
estipulado no normativo comunitdrio, designadamente no Tratado de Roma e na Directiva 88/361/CEE.

Cronologia das principais etapas do processo de liberalizagido das operagdes de capitais:

1986
Margo —  Créditos fornecedor, ligados a transacgbes comerciais nas quais participe um residente. ‘
Maio —  Flexibilizagdo do mercado interbancdrio de cambios a vista (criado em Outubro de 1985).
Junho — Aquisigdo, por ndo residentes, de acgdes e obrigagGes cotadas em Bolsa.
Julho — Investimento directo estrangeiro.

1987
Janeiro  — Obtengdo, por residentes, de empréstimos externos destinados a antecipar receitas de expor-

tagdo.

Fevereiro — Criagdo do mercado cambial a prazo, com liberalizagdo das seguintes operagdes, a prazo nio

superior a 6 meses, realizadas pelas instituicdes de crédito: Compra e venda de moeda es-
trangeira (m.e.) contra escudos, entre si e com clientes (neste caso, apenas para efeitos de co-
bertura de risco cambial); Compra de m.e. contra escudos a bancos ndo residentes; Compra e
venda de m.e. contra m.e., entre si e com bancos nio residentes.
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1988
Mar¢o —
Junho —

Novembro —

Dezembro —

1989
Janeiro —

Mar¢o —
Abril —

Julho —
Setembro —

Dezembro —

1990
Marco —

Abril —

Junho —

Julho —

Outubro —
1991

Fevereiro —

Junho —

Julho —
Agosto —
Dezembro —

Alargamento do prazo mdximo das operagOes cambiais “forward” de 6 meses para um ano.
Obtengdo, por residentes, de financiamentos externos destinados a liquidacio de importagoes
("Buyer’s credits”).

Investimento directo em paises da CEE, de montante nio superior a 20 milhdes de escudos e
nos restantes paises da OCDE, quando o montante ndo exceda 10 milhdes de escudos.
Contas estrangeiras em escudos a ordem ndo remuneradas (proibigdo de descobertos).

Contas estrangeiras em m.e. (independentemente da natureza do titular), a ordem ou a pra-
zo até um ano.

Contas no estrangeiro tituladas por instituicdes de crédito, expressas em m.e., @ ordem ou a
prazo nio superior a um ano.

Utilizagdo do escudo nos pagamentos de residentes a ndo residentes.

Aquisigdo, por ndo residentes, de certificados de participagdo em fundos de investimento néo
especializados no mercado monetdrio.

Aquisigdo, por investidores institucionais, até determinados limites, de titulos estrangeiros
cotados ou em vias de introdugdo em Bolsa.

Compra e venda a vista, por institui¢des de crédito residentes, a quaisquer ndo residentes, de
m.e. contra escudos.

Investimento directo em pafses da OCDE, de montante ndo superior a 50 milhdes de escu-
dos.

Investimento imobilidrio em Portugal (exceptuados nalguns casos os prédios riisticos).
Investimento de carteira em titulos estrangeiros cotados: alargamento dos limites fixados
aos investidores institucionais e liberalizagdo parcial das aplicagdes de outros residentes.
Investimento imobilidrio no estrangeiro: um imdvel por agregado familiar.

Alargamento e uniformizagdo dos limites relativos ao investimento mobilidrio no estrangei-
ro (titulos cotados).

Regularizagdo, por compensagio, das operagdes com o exterior.

Liberalizagio parcial das contas nacionais em m.e. (contas gerais; contas de aplicagio).
Aquisigdo, por residentes, de titulos estrangeiros cotados ou em vias de introducio em Bolsa
(eliminagdo dos limites), com excepgdo das obrigagdes denominadas em escudos.

Suspensdo das operagdes de compra a prazo a ndo residentes de m.e. contra escudos (com ex-
cepgdo das realizadas com intuito de cobertura de risco).

Depdsito compulsdrio, ndo remunerado, correspondente a 40% do contravalor em escudos de
empréstimos financeiros do exterior.

Venda a prazo, por instituicdes de crédito residentes a ndo residentes, de m.e. contra escu-
dos, exclusivamente quando se destine a cobertura de risco cambial.

Introdugdo de restricdes ds operacdes de reporte, realizadas com ndo residentes, sobre titulos
nacionais.

Depdsito de contrapartida, ndo remunerado, incidente sobre os saldos das contas estrangei-
ras em escudos, no montante de 40 ou de 90%.

Agquisicdo, por residentes (ndo residentes), de acgoes estrangeiras (nacionais) ndo cotadas.
Investimento directo no estrangeiro.

Investimento imobilidrio estrangeiro (prédios riisticos) e no estrangeiro.

Restrigdes a aquisigdo, por ndo residentes, de titulos nacionais com taxa de juro indexada.
Aboligdo do prazo mdximo nas operagdes cambiais "forward”. '
Aboligido do prazo mdximo das contas estrangeiras em m.e. e das contas em m.e. no estran-
geiro de residentes.

Liberalizacdo das contas nacionais em m.e.
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1992

Marco |

aJulho  — Redugio do depdsito compulsdrio de 40 para 25%. |

Agosto — Agquisi¢do, por residentes, de obrigacdes nio cotadas expressas em m.e., de titulos e outros
instrumentos normalmente transaccionados no mercado monetdrio. :
Concessdo, a ndo residentes, de empréstimos financeiros, com excepgdo dos denominados em |
escudos e de prazo ndo superior a um ano.

Setembro — Aboligdo do depdsito compulsdrio e liberalizagdo total dos financiamentos do exterior a mé-
dio ou longo prazo.

Novembro — Aquisigdo, por ndo residentes, de obrigagdes com taxa de juro indexada e de outros titulos
andlogos.
Obtengdo, por residentes, de créditos e empréstimos externos de curto prazo.

Dezembro —  Liberalizagdo das restantes operagdes com o exterior da competéncia do Banco de Portugal.

— Em particular:

o Contas estrangeiras em escudos, d ordem ou a prazo, remuneradas.

« Contas no estrangeiro tituladas por residentes.

» Aquisicdo, por ndo residentes, de titulos e outros instrumentos normalmente transac-
cionados no mercado monetdrio.

o Concessdo a ndo residentes, de empréstimos financeiros denominados em escudos e de

prazo nio superior a um ano.

« Operagdes cambiais a prazo, futuros e opgdes cambiais.

1.2.4 A crise de Setembro do MTC do SME

Em meados de Setembro, na sequéncia
dum crescendo de tensdes nos mercados cam-
biais internacionais, o MTC do SME foi objecto
duma crise sem precedentes recentes. O pri-
meiro alvo foi a lira italiana que, sob forte
pressdo do mercado, sofreu uma desvaloriza-
Gdo de 7 por cento em 13 de Setembro, o que
constituiu a primeira alteragdo da grelha de
paridades desde 1987 (se se exceptuar o ajus-
tamento técnico efectuado, também na parida-
de da lira, aquando da sua passagem da ban-
da larga para a banda estreita, em inicio de
1990). Esta medida nio foi, contudo, suficiente
para acalmar os mercados cambiais. Na verda-
de, a reintrodugdo da possibilidade de reali-
nhamentos — que parecia anteriormente vir-
tualmente excluida - vulnerabilizou o sistema
e veio evidenciar a possibilidade de obtengio
de ganhos especulativos rapidos e substan-
ciais. Deste modo, dois dias depois, sob forte
ataque especulativo, a libra inglesa abando-
nou temporariamente o MTC, no que foi
acompanhada pela lira italiana, enquanto a
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peseta sofreu uma desvalorizagdo de 5 por
cento. Os operadores de mercado viraram-se
entdo para outras divisas, designadamente o
franco francés, e também o escudo, a libra ir-
landesa e a coroa dinamarquesa. O apoio de-
clarado do Bundesbank em defesa da moeda
francesa, e as medidas adoptadas pelas autori-
dades monetérias nos diversos paises permiti-
ram, no entanto, conter este surto especu-
lativo.

De um modo geral, a crise do SME veio re-
cordar, duma forma abrupta, a potencial insta-
bilidade dum acordo cambial deste tipo quan-
do ndo ha controlos de capitais e as economias
participantes diferem consideravelmente no
que se refere aos fundamentos econémicos,
posicdes ciclicas ou elementos institucionais.
Dado este facto bem conhecido, a preservagiao
do sistema requer uma grande coordenacio
de politicas que assegure a convergéncia e, na
medida do possivel, contrabalance ou permita
redistribuir choques assimétricos. A conscién-
cia destes problemas constituiu, de resto, a ra-




zao basica pela qual o desmantelamento dos
controlos de capitais entre os Estados-Mem-
bros da Comunidade foi acompanhado, desde
o principio, por medidas de coordenagdo das
respectivas politicas econémicas, com vista a
atingir a Unido Econémica e Monetiéria.

De facto, a manutengado da grelha de pari-
dades até meados de Setembro baseava-se na
credibilidade do processo da Unido Econ6mi-
ca e Monetéria. Esta, por sua vez, assentava
quer em factores institucionais, que culmina-
ram no Tratado de Maastricht, quer em facto-
res econémicos mais profundos, materializa-
dos nas iniciativas de coordenacio das politi-
cas e, em particular, nos programas de conver-
géncia apresentados por diversos paises.

A crise do SME esteve presumivelmente
associada a uma erosdo da confianga em am-
bos os suportes do processo da Unido Econé-
mica e Monetéria. O suporte institucional foi
abalado pelas incertezas politicas que rodea-
ram a ratificagio do Tratado de Maastricht,
designadamente com o resultado do referendo
dinamarqués, em Junho, e as duvidas associa-
das ao referendo francés que veio a ter lugar a
20 de Setembro. Estas incertezas, por sua vez,
terdo exacerbado diividas ja existentes sobre o
empenho de diversos paises na prossecugido
dos seus programas de convergéncia, que era
percebido pelos mercados como estreitamente
associado a factores institucionais.

As dividas em torno da prossecugdo dos
programas de convergéncia estavam também
associadas ao abrandamento econémico e a
percepgao de crescentes dificuldades de coor-
denacdo das politicas nesse contexto. Na ver-
dade, o abrandamento econémico tendeu a
desviar a atengdo das opgdes de convergéncia
a médio prazo para as questdes mais imedia-
tas, e tornou mais notdrias as diferentes posi-
¢oes ciclicas das diversas economias, mesmo
que, como sugere a informagao actualmente
disponivel, estas divergéncias se tenham pos-
sivelmente estreitado, em absoluto, durante a
segunda metade de 1992. A deterioragéo da si-
tuacdo econémica veio tornar mais dificeis os
progressos a nivel das finangas ptblicas, in-
clusivamente em paises em que a necessidade

imperiosa de consolidagdo fiscal ndo deveria
permitir acomodagoes ciclicas.

No contexto de desaceleragio econdmica,
gerou-se também a percepcio de uma clara
falta de consenso em torno do nivel adequado
das taxas de juro. O nivel das taxas de juro
alemas, justificavel, por razdes internas, para
fazer face as pressoes inflacionistas decorren-
tes do processo de reunificagdo e da expansao
fiscal a ela associada, comecou a revelar-se ex-
cessivamente elevado para paises com uma di-
ferente avaliacdo dos riscos inflacionistas e/ou
com uma situagdo ciclica percebida como mais
fraca.

O Banco de Portugal recorreu a um conjun-
to articulado de instrumentos em defesa da
moeda nacional (ver caixa "A crise doSME e a
actuagao do Banco de Portugal"), ja que nédo se
justificava no seu entender uma alteragdo da
politica que vinha a ser prosseguida.

A actuagido do Banco de Portugal induziu
uma forte subida das taxas de juro overnight
no mercado monetéario interbancario. Essa su-
bida foi, no entanto, tempordria, cobrindo um
periodo curto (basicamente de 17 a 28 de
Setembro), e foi significativamente mais mo-
derada nas taxas do MMI a prazo mais longo e
nas taxas de colocagido de bilhetes do Tesouro
(graficos V1.2, V1.4 e VL.8). Deste modo, a ac-
tuagdo do Banco de Portugal, de acordo com o
que se pretendia, terd sobretudo penalizado os
movimentos especulativos, de muito curto
prazo, contra o escudo.

As taxas de juro das principais operagoes
bancérias activas e passivas com a clientela,
por seu turno, ndo parecem ter sofrido qual-
quer significativa pressdo para a subida em re-
sultado da turbuléncia cambial. Pelo contrario,
a informacdo disponivel mostra que, dum
modo geral, prosseguiu em Setembro a redu-
cdo gradual que vinha tendo lugar desde o
primeiro trimestre.

No mercado cambial, o escudo apresentou
fortes oscilagdes ao longo da crise e no decur-
so do més teve evolugdes fortemente diferen-
ciadas em relagdo as vérias divisas, aprecian-
do face a libra, lira e peseta e depreciando li-
geiramente face ao marco, franco francés e res-
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tantes moedas do MTC do SME. Em resulta- manteve-se basicamente inalterad_o, no més de
do, em termos médios efectivos, o escudo Setembro, face ao més anterior (grafico VL.5).

A CRISE DO SME E A ACTUAGAO DO BANCO DE PORTUGAL

A forte instabilidade cambial do més de Setembro teve uma repercussdo limitada sobre o escudo. Tal desen-
volvimento terd resultado da actuagdo do Banco de Portugal nos mercados cambial e monetdrio, embora este te-
nha, em certa medida, beneficiado da protecgiio proporcionada pelos controlos cambiais entdo ainda existentes.

No mercado cambial, o Banco de Portugal actuou de forma a permitir que o escudo deslizasse no interior da
banda de flutuagdo, sem todavia consentir uma aproximagdo excessiva do limite inferior.

Simultaneamente, o Banco consentiu na elevagdo das taxas de juro nos mercados monetdrios doméstico e ex-
terno do escudo. A segmentagdo entdo existente entre os dois mercados permitiu que a subida daquelas tenha
sido muito mais pronunciada no segundo — designado de "euroescudo” — embora tenha sido igualmente necessd-
ria uma elevagdo de taxas domésticas de forma a desincentivar a exportagdo de capitais por parte de residentes,
jd liberalizada na prdtica.

Aquela actuagio nos mercados cambial e monetdrio foi complementada pelo reforco da vigildncia exercida so-
bre os controlos cambiais aplicdveis as satdas de capitais, que tinham permanecido como uma restrigdo ndo acti- ;
va nos tltimos anos. :

O escudo encontrou-se sob pressio a partir do dia 21 de Agosto, num contexto de crescente turbuléncia no
mecanismo cambial do SME. No entanto a moeda nacional manteve-se relativamente estdvel até meados de
Setembro, tendo sido apoiada por intervengbes do Banco de Portugal no mercado de cambios.

Aquelas aumentaram de intensidade a partir do dia 14 de Setembro, dada a maior pressdo vendedora de es-
cudos, encorajada pelo precedente criado com a desvalorizagio da lira italiana.

As significativas vendas de escudos por nio residentes esteve associada uma farte procura de fundos no mer-
cado do "euroescudo”, onde as taxas de juro para o prazo "tom/next" se elevaram até 500%, no dia 18, tendo ul-
trapassado os 1000% no dia 21. [

No mercado monetdrio doméstico, a incompleta esterilizagio das intervengdes realizadas pelo Banco de !
Portugal no mercado cambial criou igualmente uma situacdo de escassez de fundos e conduziu a uma elevagio |

acentuada da taxa de juro "overnight". Esta chegou ‘

Grafico 1 a atingir pontualmente os niveis mdximos de 181% |
) ) ) i
EVOLUCAO DO ESCUDO e de 150%, respectivamente nos dias 18 e 21 de }
Setembro. ‘
Médias semanais Nesta fase, o Banco de Portugal suspendeu as |
suas formas de intervengio regular e recorreu a ce- \
106 82,00 DEMPTE s o . s
ESORA déncia de liquidez em regime de leildo de forma a
8300 M= moderar o aumento das taxas de juro. Entre 18 e 29
| 84.00 de Setembro foram realizados leildes em sete dias,
les.0 tendo as respectivas taxas médias ponderadas atingi-
8 do um mdximo de 59.42% no dia 24. A absor¢io re-
£ 60 gular de liquidez foi retomada a 12 de Outubro, ten-
2 r87.00 do sido mantida em suspenso a taxa de cedéncia de
L 88.00 fundos.
2900 Paralelamente, 0 Banco procedeu a operagdes de
' cedéncia de liquidez directamente no mercado do ;
2000 " " ; ~ ” " :
euroescudo”, através de operagdes de "swap”, de f
1014 TN s e N T 91.00 forma a assegurar que aquele mercado disporia dos '
2. Semestre de 1992 P fundos necessdrios ao cumprimento das operagdes

contratadas e a evitar assim problemas indesejdveis

-~~~ TTC5(Base 31.12.89) — ITCE(Base 31.12.89) — DEMPIE . .
no funcionamento do sistema de pagamentos.
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De facto, esta conjuntura criou nitidos incentivos a contornar a segmentagdo existente entre os mercados
monetdrios doméstico e externo, arbitrando os diferenciais de taxas de juro. Uma dessas formas de canalizagdo
de fundos do mercado doméstico para o externo consistia no alargamento abusivo do conceito de "descobertos de
correio” — os unicos permitidos nas contas em escudos detidas por ndo residentes junto de instituicoes bancdrias
domiciliadas em Portugal. Assim, a partir do dia 14, o Banco de Portugal redobrou o controlo exercido sobre os
referidos descobertos e, com a mesma finalidade de prevenir problemas no funcionamento de sistema de paga-
mentos, 0 Banco de Portugal decidiu autorizar sob condigbes, todos os descobertos de nio residentes. Essa condi-
¢do destinada a prevenir a utilizagdo indevida desta facilidade consistiu na exigéncia do seu refinanciamento
junto do Banco de Portugal a taxas correspondentes a cerca do dobro das praticadas no euroescudo.

No dia 21 de Setembro, o nivel elevadissimo atingido pelas taxas de jurc do "euroescudo” conduziu a liqui-
dez de posigdes contra o escudo e A sua consequente apreciagdo até ao limite superior da banda de flutuagdo.

Essa apreciagdo foi aproveitada pelos residentes para procederem a operagdes de cobertura de risco de cdmbio,
0 que originou um novo e tempordrio surto de venda de escudos.

O més de Outubro caracterizou-se por uma senstvel atenuagdo das tensées no SME, com os correspondentes
reflexos sobre o escudo. Mantiveram-se, contudo, alguns focos de tensdo sobretudo nas proximidades dos fins-
-de-semana, por persistirem algumas expectativas de ocorréncia de um novo realinhamento. O Banco de
Portugal manteve um discreto papel estabilizador, no mercado cambial, com o objectivo de atenuar uma volatili-
dade excessiva do escudo.

No mercado monetdrio doméstico, as taxas de juro iniciaram uma tendéncia descendente, para niveis proxi-
mos dos anteriores d crise cambial, mas aquela evolugdo foi interrompida com a escassez de fundos que se fez
sentir no final do més. Assim, entre 27 de Outubro e 4 de Novembro, o Banco de Portugal voltou a efectuar dia-
riamente leildes de cedéncia de fundos, cujas taxas médias ponderadas se situaram entre 17.71% € 26.52%.

Durante a primeira metade de Novembro, a nor-
malizagdo gradual dos mercados ndo impediu que se
fossem avolumando pontualmente as expectativas de
um novo realinhamento. Todavia, estas afectaram
sobretudo a peseta e a libra irlandesa, tendo o escudo
mantido uma trajectdria estdvel.

Esta situagdo foi bruscamente interrompida no
dia 19 de Novembro, com a noticia do abandono da
ligagdo da coroa sueca ao ECU. Este facto desenca-
deou uma forte pressiio sobre todas as moedas que
permaneciam no mecanismo cambial do SME, com
excepgdo do marco, franco belga e florim.

Antecipando a pressdo que iria também ser exer-
cida sobre o escudo, o0 Banco de Portugal decidiu uti-
lizar a banda de flutuagdo, permitindo uma depre-
ciagdo de cerca de 2% em relagdo ao marco alemdo
nos dias 19 e 20, e procedendo simultaneamente a
algumas pequenas intervengdes intramarginais no
sentido de prevenir uma excessiva falta de liquidez
que prejudicasse o normal funcionamento do merca-
l—— TMP ON (MMi) -~ TX. TN (EURO) do cambial. As taxas de juro de muito curto prazo,
no mercado doméstico e externo reflectiram esta ten-
sdo tendo atingido, respectivamente, 18% e 30%.

No fim-de-semana que se seguiu (dias 21 e 22),
foi decidido proceder ao terceiro realinhamento de paridades no SME efectuado desde Setembro, tendo o escudo
acompanhado a peseta numa desvalorizagio das respectivas taxas centrais em 6% face ds restantes moedas do
mecanismo cambial. A decisio das autoridades portuguesas visou alargar a margem de manobra da politica
cambial (cuja restrigio activa passara a ser constituida pelo limite inferior da banda de flutuagdo).

Gréfico 2

TAXAS DE JURO DO ESCUDO (CP)

Taxas de juro (%)
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Este realinhamento consubstanciou-se numa deslocagdo da banda para baixo e ndo numa depreciacio ime-
diata da taxa de cdmbio do escudo, a qual se manteve sensivelmente estdvel devido & estratégia adoptada pelo
Banco de Portugal. Este, reafirmando que o realinhamento ndo havia alterado o propdsito de manter a estabilida-
de cambial, suportou a moeda nacional através de intervengdes no mercado cambial, conjugadas com a absor¢do
de fundos nos mercados monetdrios doméstico e do "euroescudo” de forma a provocar uma elevagio das taxas de
juro. Pretendeu-se, assim, minimizar os efeitos do realinhamento sobre a politica cambial que vinha sendo pros-
seguida, sobretudo na sua vertente anti-inflacionista, bem como impedir a realizacdo de ganhos especulativos as-
sociados a posi¢des contra o escudo anteriormente constitutdas.

Com efeito, nos primeiros dias apds o realinhamento, o Banco de Portugal voltou a suspender a absorgio re-
gular de liquidez do mercado monetdrio doméstico. Tendo como objectivo provocar uma elevagdo das taxas de
juro de curto prazo que constitufsse um suporte para o escudo, o Banco absorveu fundos em regime de leildo, en-
tre os dias 23 e 26. As taxas médias ponderadas dos referidos leildes situaram-se entre 14.55% e 19.97%. A par-
tir do dia 30 de Novembro e até 3 de Dezembro, a alteragdo das condigdes do mercado monetdrio conduziu a que
0 Banco de Portugal passasse a ceder liquidez, também através de leilGes cujas taxas médias ponderadas se situa-
ram entre 18.561% e 22.565%.

No mercado do "euroescudo”, a previsdo de que a cotagdo do escudo iria sofrer uma depreciagio apds o reali-
nhamento conduziu a criagdo de posigdes contra o escudo ~ absorvidas pelas intervengdes cambiais do Banco de
Portugal — com a consequente elevacdo das taxas de juro, tendo a taxa "tom/next" ultrapassado pontualmente
250% no dia 24 de Novembro. No final do més, o desfazer daquelas posi¢oes conduziu a uma brusca descida das
taxas de juro, atenuada pela actuagdo directa do Banco de Portugal naquele mercado.

A deslocagdo da banda de flutuagdo proporcionada pelo realinhamento colocou novamente o escudo no topo

do mecanismo cambial, posicdo que ocuparia até ser substituido pela peseta, préximo do final do ano.

1.2.5 A crise de Novembro do MTC do SME e o rea-

linhamento do escudo

Em finais de Setembro, os mercados cam-
biais acalmaram e as taxas de juro no mercado
monetario comegaram a aproximar-se de ni-
veis mais estdveis. No inicio de Outubro, o
Banco de Portugal recomegou as colocagées de
TIM a 4 semanas, a uma taxa de juro cerca de
1 ponto percentual acima do nivel de antes da
crise. Com o progressivo retorno a normalida-
de, o Banco retomou, a 12 de Outubro, as suas
operagbes de absorcdo regular de liquidez,
com TRM, a uma taxa igual a que vigorava an-
tes da crise (14 por cento). Face as incertezas
ainda existentes no dominio cambial, contudo,
o Banco manteve a suspensdo das operagdes
de cedéncia regular de liquidez, como sinal
claro de que se mantinha preparado para su-
bir as taxas em caso de necessidade.

A partir da primeira semana de Outubro e
até meados de Novembro, no entanto, a ten-
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déncia de redugio das principais taxas de juro
do mercado monetario (excluindo overnight)
néo prosseguiu. Neste periodo, dum modo ge-
ral as taxas oscilaram numa banda entre 1 a
2.5 pontos percentuais acima dos niveis preva-
lecentes no final de Agosto/principio de
Setembro (gréafico VI.4), indiciando a perma-
néncia de instabilidade e sugerindo a existén-
cia de um elevado risco cambial associado ao
escudo. Este ponto é mais claramente visivel
pela inspeccio dos diferenciais de juro entre o
euro-escudo € 0 marco, que se mantiveram ao
longo deste periodo nitidamente acima dos
valores que se observavam antes da crise (gra-
fico VI.12).

As operagbes com o exterior continuaram
também a sugerir que a confianga na moeda
nacional ndo se encontrava ainda plenamente
restabelecida. Com efeito, prosseguiu em




DIFERENCIAIS DA TAXA DE JURO DO

EURO-ESCUDO EM RELAGCAO AO MARCO
20

o
1

Em percentagem
S
i

TR : : :
0 IRENAREARARERRARRAREREEEUEGRER TTTTTT TTT

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez

g 1992

--1 més —3 meses

Outubro a saida liquida de capitais espontéa-
neos, embora em escala significativamente
menor do que em Setembro (gréafico V1.6).

Neste contexto, o Banco de Portugal conti-
nuou a fazer algumas intervengdes de compra
de moeda nacional durante o més de OQutubro,
embora muito inferiores as do més anterior. A
taxa de cambio efectiva do escudo manteve-se
em torno dos valores que apresentava no final
de Setembro, o que, em termos médios, se tra-
duziu por uma apreciagio de cerca de 1.5 por
cento em Outubro face ao més anterior (grafi-
co VI5). Durante a primeira metade de
Novembro a situagdo pareceu estabilizar-se,
com a taxa de cambio efectiva do escudo a
permanecer basicamente inalterada, agora
sem necessidade de interveng¢des cambiais por
parte do Banco de Portugal.

A continuac¢do duma situagio de instabili-
dade latente no MTC do SME, no quadro ge-
nérico descrito a propdsito da crise de
Setembro, levou, contudo, a eclosio de nova
crise a partir do dia 19 de Novembro. No fim
de semana que se seguiu as autoridades espa-
nholas solicitaram um reajustamento da pari-
dade central da peseta em 6 por cento. Este
movimento foi seguido pelas autoridades por-

tuguesas, as quais decidiram que o escudo
acompanhasse o reajustamento da peseta, rea-
linhando a sua paridade central na mesma
proporgao.

O realinhamento do escudo néo visou alte-
rar a opgao genérica pela politica de estabili-
dade cambial que vinha sendo prosseguida,
uma vez que se mantinham validos os argu-
mentos que justificavam esta opgdo, mas ape-
nas ganhar alguma margem de manobra, desi-
gnadamente para fazer face a ajustamentos
nas paridades de outras divisas ou a desenvol-
vimentos inesperados. Tratou-se, no fundo, de
uma deslocagdo da banda de flutuagio do es-
cudo para baixo, sem uma efectiva desvalori-
zagdo da moeda nacional, isto é, sem uma
efectiva alteragio imediata da sua taxa de
cambio (grafico VI.13).

Grafico V1.13

EVOLUGAO DO ESCUDO
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Neste contexto, ap6és o realinhamento, o
Banco de Portugal actuou no sentido de defen-
der a taxa de cambio do escudo em torno dos
niveis relativamente estaveis que ela vinha re-
gistando. Em média, a taxa de cambio efectiva
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do escudo caiu cerca de 0.5 por cento em
Novembro, face a Outubro, e subiu marginal-
mente em Dezembro (0.1 por cento) (grafico
VL5) (ver caixa "A crise do SME e a actuagao
do Banco de Portugal”).

O impacte desta perturbagdo de origem
cambial sobre o mercado monetario foi tam-
bém moderado e basicamente circunscrito, no
tempo, a tltima semana de Novembro. Nesta
semana, as taxas do MMI subiram em média,
face a semana anterior, cerca de 5 pontos per-
centuais no overnight, mas apenas 1.7 pontos
percentuais a um més e menos ainda nos pra-
zos mais longos, indiciando uma percepgdo do
mercado de que a perturbagio seria rapida-
mente ultrapassada, como efectivamente
aconteceu. Na semana seguinte, as taxas redu-
ziram-se para niveis semelhantes aos prevale-
centes antes da crise e, ao longo de Dezembro,
observou-se uma clara tendéncia para a sua
redugdo progressiva, designadamente no pra-
zo de um més (grafico VI1.4). Esta evolugao foi
acompanhada por uma estabilizacdo da taxa
overnight, cuja volatilidade caiu em Dezembro
para os valores mais baixos registados desde
Agosto (gréfico VI.9).

No mercado primario de bilhetes do Te-
souro, a evolugdo das taxas de juro ao longo
deste periodo aparece distorcida pela opgao
do Tesouro de recusa de numerosas coloca-
¢Oes, apenas aceitando propostas com taxas
relativamente baixas, durante Novembro e
parte de Dezembro. A alteragdo desta politica
na parte final de Dezembro traduziu-se numa
subida das taxas face aos meses anteriores, a
qual ndo pode, contudo, ser entendida como
sinal duma tendéncia de subida (grafico V1.2).

Em suma, no final do ano os mercados mo-
netario e cambial apresentavam sinais claros
de regresso a normalidade, no quadro duma
politica de manutengdo da estabilidade da
taxa de cdmbio do escudo. As principais taxas
de juro do mercado monetario encontravam-
-se ainda cerca de 1.5-2 pontos percentuais aci-
ma dos seus valores pré-crise de Setembro,
mas apresentavam uma tendéncia-de descida
(grafico VI.4). De igual modo, os diferenciais
de taxa de juro entre o euro-escudo e 0 marco
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indiciavam um risco cambial da moeda nacio-
nal superior ao observado antes de Setembro,
mas evidenciando também sinais de redugio
(gréfico VI.12). Por seu turno, as saidas liqui-
das de capitais espontaneos continuavam a re-
duzir-se (grafico VL.6).

Nestas condicdes, o Banco de Portugal de-
cidiu antecipar, para 16 de Dezembro, a com-
pleta liberalizagdo dos movimentos de capitais
com o exterior. Esta medida foi bem aceite pe-
los mercados e a liberalizagdo processou-se
sem qualquer perturbagao.

1.3 Situa¢io monetaria

1.3.1 Agregados monetarios e de liquidez

O ritmo de crescimento do agregado L™ (ac-
tivos liquidos na posse de residentes nao fi-
nanceiros) aumentou consideravelmente no
inicio de 1992, cifrando-se em 19.5 por cento?”
em Marco, apds o que se reduziu fortemente,
com particular destaque na segunda metade
do ano, até atingir 125 por cento em
Dezembro. O agregado de liquidez mais lato
que engloba também as aplicagdes de caracter
liquido® de fundos de investimento (L~ alar-
gado), apresentou uma evolugdo no mesmo
sentido, denotando, todavia, uma desacelera-
¢do menos intensa a partir de Setembro do
que o agregado L, com aproximagéo no final
do ano (grafico VI1.14).

A evolugdo da liquidez da economia en-
quadra-se num contexto de redugédo do ritmo
de crescimento do rendimento nominal, mas,
em especial no segundo semestre, reflecte
igualmente importantes ajustamentos da car-
teira de activos do publico ndo bancério, asso-
ciados a descida da remuneracéo relativa dos
activos incluidos nos agregados de liquidez
face aos titulos de divida publica e face aos ac-

(7) Salvo indicagdo em contrario as taxas de crescimento re-
feridas no texto correspondem & variagdo percentual em
relagio ao perfodo homélogo do ano anterior.

(8) Essencialmente depésitos bancérios, bilhetes do Tesouro
e CLIP e outros titulos do mercado monetério.



 Gréfico V114
AGREGADOS MONETARIOS E FINANCEIROS
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tivos reais (designadamente importados) e ac-
tivos financeiros denominados em moeda es-
trangeira. Subjacente a referida alteragdo da
remuneracao relativa dos activos liquidos es-
teve, por um lado, o antncio do calenddério de
liberalizagio dos movimentos de capitais em
meados de Agosto e, por outro, o eclodir da
crise do mecanismo de taxas de cimbio (MTC)
do Sistema Monetario Europeu (SME). O
anuncio da liberalizagdo dos movimentos de
capitais traduziu-se numa queda abrupta das
taxas de juro dos depositos a prazo, com parti-
cular destaque para os prazos mais longos,
apés uma relativa estabilidade na primeira
metade do ano, bem como das respeitantes
aos bilhetes do Tesouro refor¢cando, neste
caso, a tendéncia delineada desde o inicio de
1992. O deflagrar da crise cambial, por seu tur-
no, traduziu-se num aumento das expectati-
vas de desvalorizagdo do escudo e, conse-

quentemente, numa subida da rendibilidade
esperada das aplicagdes em moeda estrangeira
e dos activos reais importados.

%%

No decurso dos primeiros seis meses do
ano, o agregado L™ evidenciou uma evolugio
bastante diferenciada no primeiro e no segun-
do trimestres. De facto, a forte aceleragio ob-
servada até Margo, sucedeu um nitido abran-
damento na segunda metade do semestre,
mantendo, contudo, um ritmo de crescimento
elevado. A aceleragdo da liquidez da econo-
mia nos primeiros trés meses do ano tera tido
subjacente um crescimento ainda forte da des-
pesa nominal, indiciando que a politica mone-
taria ndo acomodaticia prosseguida tardava
em ter efeitos sobre a moderagao da procura e,
desta forma, sobre a criagdo de liquidez.

Com efeito, o processo de reintermediagao
bancéria, associado ao fim dos limites de cré-
dito, que influenciou significativamente a evo-
lugdo dos agregados monetdrios na segunda
metade de 1991, tera sido menos nitido neste
periodo. De facto, no ano anterior o aumento
das aplicagdes do priblico em activos financei-
ros de elevada liquidez foi compensado por
uma redugdo das aplicagbes deste sector em ti-
tulos de divida publica; nos primeiros meses
de 1992, pelo contrario, o sensivel acréscimo
das aplicagdes monetdrias coincidiu com um
aumento do fluxo de aplicagdes em titulos de
divida publica (grafico VI.15). Este desenvol-
vimento traduziu-se numa forte aceleragio do
agregado mais lato que engloba as aplicagdes
financeiras do publico em activos liquidos e
em titulos de divida ptblica, em paralelo com
a trajectdria seguida pelos agregados de liqui-
dez nos primeiros meses do ano e em contras-
te com a evolugdo observada na parte final de
1991 (grafico VI.14).

A queda do ritmo de expansio dos agrega-
dos monetérios no segundo trimestre, em par-
ticular o menor desvio do crescimento do
agregado L~ relativamente a trajectéria pro-
gramada, constituiu um indicio de que a per-
sisténcia de uma politica monetaria ndo aco-
modaticia estaria a comegar a ter efeitos mais
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Grafico VI.15

APLICAGOES MONETARIAS E EM TiTULOS DA
DiVIDA PUBLICA PELO PUBLICO NAO
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significativos sobre a procura nominal. Esta
interpretagdo parece ser corroborada pela evo-
lugio de outros indicadores da esfera financei-
ra (a frente analisados), designadamente pela
desaceleragdo do crédito interno ao sector pri-
vado e pela redugio da taxa de juro do crédito
bancario por carteira comercial. Por outro
lado, no entanto, a tendéncia de evolucdo do
financiamento total® as empresas e particula-
res foi menos clara, suscitando algumas duvi-
das quanto ao alcance daquela interpretagdo

(9) Incluindo o crédito interno bancirio, o financiamento
obtido junto do mercado de capitais interno e o financia-
mento externo. Neste ultimo caso, considerou-se um
conceito lato que contempla nao s6 os créditos financei-
ros obtidos no exterior, mas também as aplicagdes em
acgBes e obrigagdes privadas, o investimento directo es-
trangeiro, bem como as outras operagdes a curto prazo,
erros e omissdes incluidas na balanca de pagamentos
que se consideram maioritariamente constituidas por
créditos comerciais dirigidos ao sector privado.
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(grafico VI.29). A convergéncia do ritmo de
expansdo do agregado L™ para a trajectéria es-
tabelecida no programa monetério afigurava-
-se particularmente relevante ja que eliminaria
a pressao inflacionéria subjacente a um exces-
sivo crescimento da liquidez da economia, aju-
dando, assim, a consolidagdo do processo de-
sinflacionista.

A partir de meados de Agosto, o impacto
do antdncio da liberaliza¢io dos movimentos
de capitais sobre as taxas de juro dos activos
incluidos nos agregados de liquidez teve
como consequéncia uma alteragdo das esco-
lhas de carteira do publico. Este impacto conti-
nuou a fazer-se sentir durante o més de
Setembro, havendo sinais de que a crise cam-
bial que eclodiu neste més tera tido essencial-
mente um efeito indirecto sobre as substitui-
¢bes de carteira dos particulares. No caso das
empresas, contudo, assistiu-se a um efeito
mais directo, traduzido por substituicio de
crédito externo por interno, existindo igual-
mente indicios de aumento de aplicagdes em
activos externos.

Com efeito, no periodo Agosto-Setembro
os bancos reduziram as taxas de juro dos de-
positos a prazo em 1.6 e 2.5 pontos percen-
tuais, respectivamente no caso dos depésitos a
seis meses e um ano, contra apenas 0.2 e 0.6
pontos percentuais nos primeiros sete meses
do ano, enquanto as taxas de juro dos bilhetes
do Tesouro a seis meses passados para o pu-
blico experimentaram uma quebra de 1.7 pon-
tos percentuais, o que compara com 1.3 pontos
percentuais no periodo Janeiro-Julho (grafico
VL.16 e V1.24). Este facto, a que acresceu o apa-
recimento de restrigdes de oferta de depésitos
a prazos mais longos por parte dos bancos,
terd estado na base da forte substituicdo de ac-
tivos incluidos nos agregados de liquidez,
com destaque, num primeiro momento, para
os bilhetes do Tesouro, por outros titulos de
divida publica. Assim, as compras (liquidas de
amortizagdes) de titulos de divida publica (ex-
cluindo bilhetes do Tesouro e CLIP) pelo pu-
blico ndo bancério ascenderam a cerca de 130
milhdes de contos neste més, valor muito su-
perior & média dos meses anteriores, dos quais



Gréfico VI.16
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mais de metade correspondeu a aquisi¢des de
certificados de aforro e obrigag6es do tesouro
familiar em mercado primdrio e o remanes-
cente a compras em mercado secundario, pro-
vavelmente intermediadas por fundos de in-
vestimento (quadro VL.5). Deste modo, o ritmo
de expansdo do agregado financeiro mais lato
que engloba, para além do L e das aplicagbes
de elevada liquidez dos fundos de investimen-
to, as aquisicdes (liquidas) de titulos de divida
publica por residentes ndo bancérios, reduziu-
se apenas 0.3 pontos percentuais em
Setembro, valor bastante inferior aos observa-
dos para os agregados L™ e L™ alargado (res-
pectivamente, 1.2 e 0.9 pontos percentuais).

O aludido impacto indirecto da crise cam-
bial sobre as escolhas de carteira dos particu-
lares, em Setembro, operou-se através do au-
mento da oferta de titulos nacionais decorren-
te do desinvestimento por parte de nédo resi-
dentes. Globalmente, as referidas vendas (li-
quidas) por nao residentes ascenderam neste
més a cerca de 340 milhdes de contos, dos
quais mais de 90 por cento relativas a titulos
de divida publica, quase igualmente reparti-

Quadro VI.5

APLICACOES (LIQUIDAS DE AMORTIZAGOES)
DO PUBLICO EM TITULOS DE DIiVIDA PUBLICA

Milhges de contos
Certificados  Tesouro OQutros  Total
de aforro familiar _titulos
1992 .. oo, 2234 190.4 472 460.9
Janeiro .......... 15.7 1.8 -77.0 -59.5
Fevereiro ........ 27.8 11.6 65.6 105.0
Margo ........... 224 21.3 -1.0 42.6
Abril ....... ..., 139 19.2 -14.1 18.9
Maio ............ 17.1 194 24.0 60.4
Junho ........... 135 124 22 236
Julho ............ 20.8 227 -80.8 -37.3
Agosto .......... 243 25.0 29.0 78.3
Setembro ........ 342 349 64.4 1335
Outubro ......... 278 10.0 -6.8 31.0
Novembro ....... 5.0 10.7 29.6 452
16.7 19.2

Dezembro ....... 1.0 1.6

das entre obrigagdes a taxa fixa e a taxa varia-
vel (quadro VL6 e gréfico VI.17).

Quadro V1.6

INVESTIMENTO MOBILIARIO ESTRANGEIRO
POR TIPO DE INSTRUMENTO

Fluxos liquidos mensais

Milhdes de contos

Obrigagdes divida publica

Taxa Taxa Total Qutras  Total
fixa _ wvaridvel aplicagdes
1992 ...l -101 =312 412 104 -308
Janeiro ....... 16 -10 6 0 7
Fevereiro ..... 15 -7 8 6 14
Margo ........ 25 -3 -22 23 45
Abril ......... 31 -22 9 12 21
Maio ......... 4 -14 -10 20 10
Junho ........ 1 -13 12 22 10
Julho ......... 4 -0 4 25 29
Agosto ....... -44 -32 =77 30 -47
Setembro . .... -142 -166 -309 -34 -343
Qutubro ... .. 1 28 -27 -9 -36
Novembro .... -18 -13 -30 3 -27
Dezembro .... 6 -4 2 7 9
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Quadro Vi.7

CARTEIRA DE TiTULOS DE DiVIDA PUBLICA DO
SISTEMA BANCARIO INTERNO E DAS
SUCURSAIS DE BANCOS PORTUGUESES NO
ESTRANGEIRO

Variagbes mensais

Milhes de contos
Carteira de titulos Carteira de titulos
do sistema das sucursais de
bancério interno bancos portugueses
no estrangeiro
1992
Janeiro ......... 89.3 . 219
Fevereiro .. ..... -75.0 9.5
Margo ......... 44 25.6
Abril........... 13.0 25.1
Maio........... -16.0 -41.1
Junho .......... 226 131
Julho .......... 72 7.1
Agosto ......... 39.2 67.9
Setembro ....... 261.5 -236.8
Outubro........ 284 -171
Novembro...... 3.0 -13.7
Dezembro ...... 434 11

A situagdo de excesso de oferta de titulos
que se gerou foi reequilibrada sem que dai de-
corresse uma subida dréstica da respectiva
rentabilidade em mercado secundario, a qual
ndo atingiu 1 ponto percentual no caso das
obrigagdes Tesouro a taxa fixa com prazo resi-
dual de 2 anos. Este desenvolvimento resul-
tou, em larga medida, das referidas transac-
goes de titulos entre residentes e nio residen-
tes terem envolvido essencialmente os off-shore
da Madeira e as respectivas casas-mae. Com
efeito, a reducéo da carteira de titulos das su-
cursais de bancos portugueses no estrangeiro
correspondeu um aumento quase idéntico da
carteira do sistema bancario interno (cerca de
240 milhdes de contos contra aproximadamen-
te 260 milhdes de contos) (quadro V1.7). O re-
patriamento de titulos nacionais pelo off-shore
decorreu do aumento das expectativas de des-
valorizagdo do escudo que terdo reduzido a
rentabilidade esperada das aplicagbes em es-
cudos relativamente as denominadas em moe-
da estrangeira.
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Gréfico VI.17

INVESTIMENTO MOBILIARIO ESTRANGEIRO
POR TIPO DE INSTRUMENTO
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Por outro lado, a forte redugdo das taxas de
juro dos depésitos a prazo e dos bilhetes do
Tesouro desviou a procura de activos financei-
ros por parte do publico para outros titulos de
divida publica. Esta situagio redundou inicial-
mente num aumento da quantidade procura-
da de certificados de aforro e de obrigacdes do
tesouro familiar, ndo obstante a descida das
respectivas taxas de juro (diagrama VI.1). Ao
mesmo tempo, teve lugar uma queda da taxa
de rendibilidade dos outros titulos de divida
publica indexada, apesar do aumento da ofer-
ta destes titulos resultante das vendas por nao
residentes. No caso dos certificados de aforro
e das obrigagdes-tesouro familiar, a nova re-
dugio do spread'? relativamente ao indexante
de depésitos a prazo, ndo obstante a inércia
deste, redundou numa queda de 1 ponto per-
centual das respectivas taxas de juro em

(10) O spread fora j4 alterado em Abril, daqui resultando uma
redugdo de aproximadamente 1 ponto percentual das ta-
xas de juro destes titulos.




“ D(rCA "TF I’DP"BT )

) m#fl’

/)

-
- CATF
-t
DP — Depésitos a prazo
BT — Bilhetes do Tesouro
CA — Certificados de aforro
TF — Obrigagdes de Tesouro Familiar
'DP — Taxa de juro de dep6sitos a prazo
‘BT — Taxa dejuro de bilhetes de Tesouro
'‘CA — Taxade juro de certificados de aforro
"TF  — Taxade juro das Obrigagdes de Tesouro Familiar

Setembro, tendo-se registado uma descida de
valor aproximado (-0.8 pontos percentuais),
no caso da taxa de rendibilidade em mercado
secundario dos restantes titulos de divida pu-
blica indexada (grafico VI.18).

Em paralelo com as substitui¢bes de cartei-
ra de activos do publico residente atras descri-
tas, ocorridas em Setembro, ha indicios de se
ter verificado alguma deterioragdo das expec-
tativas deste sector quanto a evolugio do va-
lor externo do escudo. Com efeito, informagdo
adicional relativa as aplica¢des do publico em
depésitos em moeda estrangeira no sistema
bancario interno e em titulos estrangeiros re-
vela algum aumento destas aplicagdes (grafico
VI1.19), apontando no mesmo sentido a infor-
macdo preliminar, entretanto disponivel, rela-
tiva a dep6sitos no exterior por parte de resi-
dentes nio bancarios. Da mesma forma, teve
lugar uma clara alteragdo da composigdo dos
passivos financeiros das empresas, assistindo-
-se a uma substitui¢io de financiamento em

Diagrama VI.1

AJUSTAMENTO DA CARTEIRA DE ACTIVOS FINANCEIROS DO PUBLICO NAO BANCARIO

‘ D(rCA ’rTF "DP"BT

moeda estrangeira por financiamento em
moeda nacional.

Esta situagdo de expectativa de desvalori-
zagdo do escudo ter-se-& mantido nos meses
imediatos, como atestam as escolhas de cartei-
ra do publico neste periodo. Com efeito, em-
bora os ritmos de crescimento dos agregados
de liquidez L™ e L™ alargado continuassem a
reduzir-se de forma acentuada, nédo tera ocor-
rido, ao contrario do observado em Setembro,
uma substitui¢do tdo intensa de activos mone-
tarios por titulos de divida publica, ja que as
colocagdes (liquidas de amortizagdes) destes
titulos junto do ptblico ndo bancério se redu-
ziram neste periodo para valores entre 45 e 19
milhdes de contos por més (quadro VL5). Por
um lado, a oferta destes titulos em mercado
secundario por nao residentes experimentou
uma nitida quebra relativamente ao verificado
em Setembro, passando para valores de or-
dem dos 20-30 milhées de contos por més em
parte absorvidos pelas carteiras dos bancos
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Grafico VI1.18 Grafico VI.18

REMUNERACAO RELATIVA DA DiVIDA PUBLICA REMUNERACAO RELATIVA DA DiVIDA PUBLICA
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Notas: Notas:
(a) Certificados de aforro. (a) Taxa de rentabilidade em mercado secundario da
(b) Depésitos a prazo 181 dias — 1 ano, excluindo ob- divida piiblica indexada.
servagbes anémalas. (b) Depé6sitos a prazo de 181 dias a 1 ano, excluindo
(c) Nao inclui b6nus de imobilizagio. observagbes anémalas.
Grafico VI.18

REMUNERAGAO RELATIVA DA DIiVIDA PUBLICA
(quadros VL6 e V17), por outro, as coloca¢des

em mercado primario, que praticamente se
restringiram a titulos destinados exclusiva-
mente a particulares, evidenciaram uma clara
redugéo relativamente aos valores observados
ao longo do ano. No caso dos certificados de
aforro, as emissoes (liquidas) desceram de va-
lores de cerca de 20 milhdes de contos por més
para 5 milhGes de contos e 1 milhdo de contos,
respectivamente em Novembro e Dezembro.
Na origem deste tltimo desenvolvimento te-
rdo estado a anulacdo do spread dos certifica-
dos de aforro e a nova redugéo do respeitante
a obrigagoes do tesouro familiar relativamente
ao indexante de depésitos a prazo, em

B - Taxa de remuneracao das obrigagoes de
Tesouro Familiar versus dep6sitos a prazo de
181 diasa 1 ano

Em percentagem
Diferencial

1992
~(a) — (&) CDierencial Outubro, que se traduziram numa quebra

muito acentuada das respectivas taxas de juro
Notas: (cerca de 1.5 pontos percentuais), erodindo so-

@) Tesourofamiliar. bremaneira o diferencial de remuneracio rela-

tivamente aos depésitos a prazo a seis meses
cuja taxa de juro se manteve relativamente es-

(b) Depésitos a prazo de 181 dias a 1 ano, excluindo
observagbes anémalas.
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Gratfico VI.19

) APLICAGOES DE RESIDENTES EM ACTIVOS
FINANCEIROS DENOMINADOS EM MOEDA
ESTRANGEIRA

Fluxos mensais

Milh8es de contos
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Notas:

(a) Investimento mobilidrio de residentes em titulos es-
trangeiros.

(b) Depositos de residentes em moeda estrangeira.

tabilizada no quarto trimestre, ap6s a forte
queda observada em Setembro (grafico V1.18).
Da mesma forma, a desertificagdo, na parte fi-
nal do ano, dos leildes de titulos de divida pu-
blica destinados também ao sector institucio-
nal (FIP e obrigagdes do tesouro — taxa fixa)
deveu-se a um desencontro de taxa de juro en-
tre a procura e a oferta.

Confrontando a evolugio dos agregados de
liquidez com a informagdo relativa a esfera
real da economia, verifica-se que a nitida re-
ducédo do ritmo de crescimento da liquidez no
ultimo trimestre foi acompanhada por uma
forte aceleragdo das importagbes de bens de
consumo duradouro, ‘bem como das vendas
de automoéveis e, ainda, por uma apreciavel
acumulagio de stocks no comércio por grosso
(grafico V1.20). Paralelamente, o crédito inter-
no a empresas e particulares continuou a ace-
lerar em Novembro, desta feita, ao contrario
do verificado nos dois meses anteriores, acom-
panhado por um significativo aumento do fi-

Gratico VI1.20
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Fonte:Inquérito de Conjuntura ao Comércio por Grosso.

nanciamento global (interno e externo) a este
sector. Daqui podera eventualmente concluir-
-se que uma parte deste acréscimo de crédito
interno se tera destinado a financiar uma pro-
cura antecipada de importagdes. A evolugao
conjugada dos indicadores acima referidos pa-
rece indiciar que as expectativas de desvalori-
zagao do escudo por parte de residentes se te-
rao agudizado nos ultimos meses do ano, in-
duzindo a substitui¢io de activos financeiros
denominados em escudos por activos reais
importados. Este comportamento devera estar
associado ao prolongamento da crise cambial
e ao facto do realinhamento do escudo no seio
do MTC do SME, embora néo correspondendo
a uma efectiva depreciagdo da taxa de merca-
do, ter permitido aumentar a margem de ma-
nobra para uma eventual depreciagdo da moe-
da nacional ao deslocar para baixo a respecti-
va banda de flutuagdo. No entanto, a estraté-
gia adoptada pelas autoridades monetarias no
sentido da defesa da estabilidade do escudo
tera permitido inverter aquelas expectativas
em torno do final do ano.
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Além de ajustamentos de carteira que en-
volveram os activos liquidos versus activos
ndo incluidos nos agregados de liquidez, as-
sistiu-se também em 1992 a alteragbes na com-
posicdo dos agregados de liquidez. Assim, o
ritmo de crescimento do agregado M™, depois
de atingir 27.3 por cento em Marco, desceria
continuamente até atingir 16 por cento no final
do ano, mantendo, contudo, um valor bastan-
te superior ao observado para os agregados L~
e L™ alargado (12.5 por cento e 14.4 por cento,
respectivamente) (grafico VI.21). Este facto re-
flecte a acentuagdo da quebra em valor absolu-
to dos bilhetes do Tesouro e CLIP cedidos ao

[ e
Grafico VI.21
AGREGADOS MONETARIOS
Taxas de variagdo homologa anual
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Nota: As taxas de crescimento dos agregados sio calcu-
ladas sobre médias mensais de valores didrios
(apenas com base nas duas semanas intermédias
do més, até Agosto de 1991).

L.

publico sem acordo da recompra, mais nitida
no caso do agregado L”, mas também uma
realidade se forem levadas em consideracio as
aplicagbes do publico neste instrumento inter-
mediadas por fundos de investimento, a qual
devera estar associada as diminutas coloca-
¢6es em mercado primdrio ocorridas na parte
final do ano (gréfico VI.22).

A evolugdo do agregado M™ conjuga evo-
lugdes muito distintas das suas componentes
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Grafico VI.22
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(a) Saldo na posse de agentes residentes ndo financei-
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(b) Saldo na posse de agentes residentes nao financei-
ros e institui¢des financeiras nio monetarias.

(c) Saldo em circulagio.

quase-moeda e M"1. Com efeito, a par de uma
muito forte desaceleragio da quase-moeda,
cuja taxa de expansao desceu de 36.5 por cento
no final do primeiro trimestre para 15.7 por
cento em Dezembro, assistiu-se a ritmos de ex-
pansao crescentes do agregado M1 a partir de
Junho, vindo a atingir 16.6 por cento em
Dezembro 1992 (ou seja, mais 7.0 pontos per-
centuais do que no final do ano anterior) (gra-
fico VI.21).

No caso da quase-moeda, observa-se, a
partir de meados do ano, uma persistente re-
ducdo em valor absoluto dos certificados de
depésito e dos acordos de recompra de titulos,
a qual ndo sera alheia a intensificacdo da ten-
déncia delineada na segunda metade do ano
anterior, no sentido de uma acentuada redu-
¢do da remuneracio relativa destes instrumen-
tos face aos dep6sitos a prazo. Em simultineo,
verificou-se uma clara desaceleracio dos de-
positos a prazo e de poupanga a partir de
Outubro (cuja taxa de crescimento, apos ter



Gréfico VI1.23

! ESTRUTURA DOS DEPOSITOS A PRAZO
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estabilizado em valores da ordem de 31-32 por
cento até Setembro, desceu para 26.3 por cento
no final do ano). O comportamento dos depé-
sitos a prazo e de poupanga deve decorrer es-
sencialmente da alteragdo da remuneragio re-
lativa destes instrumentos face aos titulos de
divida publica e aos activos em moeda estran-
geira, na sequéncia das fortes descidas de taxa
de juro destes instrumentos e do aumento das
expectativas de depreciagdo do escudo™’. A
par de uma redugio no fluxo mensal de cons-
tituicdo deste tipo de dep6sitos, observou-se,
desde Setembro, uma intensificagio da ten-
déncia que comegara a ser delineada no ano
anterior no sentido do aumento do peso dos
depositos a prazo mais curto em detrimento
dos depésitos a prazo mais longo. Assim, em
Novembro e Dezembro, os depdsitos a seis
meses deixaram de representar a maior parce-
la do total de depésitos a prazo constituidos
neste periodo, lugar que passaria a ser assumi-
do pelos depésitos a prazo de 31 a 90 dias
(grafico VI23). Esta evolugdo resulta de as

(11) De referir que, na sequéncia da liberalizagdo da taxa de
juro minima dos depdsitos a seis meses que teve lugar
em Maio, os bancos cofitinuaram a fixar taxas superiores
ao anterior limite minimo.

descidas de taxas de juro ocorridas em
Setembro terem sido mais drasticas no caso
dos depésitos a seis meses e um ano, reflectin-
do néo s6 as expectativas de descida das taxas
de juro por parte dos bancos mas também
uma tentativa de ajustar o prazo médio dos
depésitos ao prazo médio do crédito, de modo
a minorar os custos de curto prazo, para estas
institui¢bes, decorrentes de uma descida das
taxas de juro (gréfico V1.24).

Grafico VI1.24
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Nota: Taxas de juro corrigidas de observagoes
anémalas.

Finalmente, no que diz respeito a forte ace-
leragdo do agregado M1 no periodo em anéli-
se, é de referir que esta reflecte o crescente rit-
mo de crescimento dos depodsitos a ordem, o
qual passou de 10.3 por cento em Dezembro
de 1991 para 21.2 por cento no final do ano.
Este comportamento dos depoésitos a ordem
relaciona-se com a liberalizagdo da remunera-
cao destes depositos ocorrida em Maio e deve
resultar da substitui¢io de outros instrumen-
tos anteriormente utilizados para remunerar
pontas de tesouraria. Por sua vez, o cresci-
mento da circulagdo monetaria apresentou
uma nitida quebra, situando-se em 3 por cento
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em Dezembro, ou seja menos de metade do
observado no final do ano anterior, o que deve
reflectir o uso cada vez mais generalizado das
ATM e dos pagamentos por via automatica.

1.3.2 Agregados de crédito e outras contrapartidas de

criacdo de moeda

A andlise das contrapartidas da criagdo de
liquidez permite identificar quais as origens
da oferta de moeda que estdo subjacentes a
evolugdo dos agregados monetérios. No de-
curso do primeiro semestre, o principal contri-
buto para o crescimento anual de L~ conti-
nuou a provir do crédito interno bancario a
empresas e particulares. No entanto, a sua
importincia relativa, em termos de fluxo
anual, veio a decrescer acentuadamente a fa-
vor das contrapartidas externas, as quais,
exerceram, contudo, uma menor pressdo sobre
os agregados monetérios na parte final do se-
mestre (grafico V1.25).

De qualquer modo, no conjunto dos pri-
meiros seis meses do ano, a semelhanca do ve-
rificado na segunda metade do ano anterior, o
Banco de Portugal efectuou volumosas opera-
¢des de esterilizagdo no mercado monetério,
com o objectivo de impedir que o substancial
acréscimo de reservas cambiais se materiali-
zasse em aumentos avultados de base moneta-
ria e consequente expansdo da oferta de moe-
da (quadro V1.2 e gréfico V1.7). Nao obstante
o elevado volume das referidas operacdes de
esterilizagdo néo foi possivel evitar, no primei-
ro trimestre, a forte aceleragdo dos agregados
monetérios atrds referida, em contraste com
situagdo vivida em Maio e Junho, em que a
menor pressdo exercida pela contrapartida ex-
terna conjugada com a desaceleragdo do crédi-
to interno ao sector privado, tornou possivel
um abrandamento do crescimento dos agrega-
dos monetérios.

Nos primeiros dois meses do segundo se-
mestre, a contrapartida externa de criagdo de
liquidez continuou a apresentar valores positi-
vos, se bem que inferiores aos observados no
periodo homélogo de 1991. Pelo contrario, no
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Grafico VI.25
CONTRAPARTIDAS DA VAR|AC[\O ANUALDE L™
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Nota: As contrapartidas da variagio de L” séo calcu-
ladas sobre médias de valores semanais (mé-
dia simples dos valores do ultimo dia do més
anterior ¢ dos dias 8, 15, 22 e tltimo dia do
més corrente).

periodo de Setembro a Dezembro, a contra-
partida externa de criagio de moeda registou
um valor muito negativo, superior a 800 mi-
Ihdes de contos, o qual foi compensado por
um sensivel acréscimo da contrapartida de
origem interna (cerca de 1000 milhdes de con-
tos), o que compara com valores positivos de,
respectivamente, cerca de 270 milhGes de con-
tos e 190 milhdes de contos em idéntico perio-
do do ano anterior (quadro VI1.8). Daqui resul-
ta, contudo, que o acréscimo de L™ naquele pe-
riodo de 1992 tera sido inferior a metade do
observado no mesmo periodo do ano transac-
to, facto que devera estar relacionado, nao sé
com os efeitos da crise cambial sobre a criagio
de moeda, mas também com outros efeitos do
lado da procura: desintermediagio bancéria e
desvio para consumo, em consequéncia da
queda das taxas de juro reais (grafico V1.26), a
qual foi acentuada pela liberalizagio dos mo-
vimentos de capitais, e, ainda, com a desacele-
ragdo do rendimento nominal.




Quadro V1.8

CONTRAPARTIDAS DA VARIAGAO DE L~

Milhées de contos

1991 1992

1992

Ano Ano Jan.

Fev.

Mar. Abr. Mai. Jun. Jul Ago. Set. Out. Nov. Dez.

Origens da variagdo da liquidez interna:
1. Sector Piblico Administrativo ......

2. Empresas e particulares ............
2.1. Empresas nio financeiras e

particulares ...................
2.2. Instituigdes financeiras nao

monetarias ................... 163.2 2412 525 -11.8

2.3. Caixas de crédito agricola miituo e
caixas econémicas ............. 02 -01 04 06
3. Qutras contrapartidas internas ...... 639 2004 -823 -76.2
4.(=1.+2.+3)) Contrapartidas internas . ..~ 682.9 1335.6 615 259
5.Contrapartidas externas ............ 5221 -236.7 407 746
6.(=4.+5.) VariagdodeL™ ............. 1205 10985 1022 1005

119.6 3121 17.0 768

1202.3 12241 1268 254

10389 9829 739 365

439 -123.1 -20.0 -35.8

-702 -26 -421 -808 1167 1365 1174 896 -332 -130

66.7 760 36.6 1058 1294 802 974 193.8 138.0 148.0

759 508 215 1082 909 1023 51.1 150.7 108.7 1124

-87 233 150 -19 397 -209 465 429 295 351

-0.5 1.9 01 04 -12 -13 -02 02 01 0.5

-40.7 -1322 -23.2 -288 99.7 2183

405 -49.7 -256 -10.8 2054 845 191.5 2546 2045 3533

812 1391 642 328 257 1184 -234.8 -3395 -138.6 -100.5
1215 894 386 220 2310 2029

-433 -850 659 2528

Nota: Os valores das contrapartidas sio 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 Monetarias e Financeiras”, Banco de Portugal, Boletim Trimestral, Vol.13, N2 1, Margo de 1991)

Grafico VI.26
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(b) Até Dezembro de 1988 considerou-se a taxa do im-

| posto de capitais (incluindo sobretaxa); a partir de

Janeiro de 1989 considerou-se a taxa liberatéria do

IRS (20%).

*¥¥

A semelhanga dos agregados monetérios, a
evolugao dos agregados de crédito, no decur-
so de 1992, repercutiu os efeitos do antincio da
liberalizagdo dos movimentos de capitais e da
crise cambial, num contexto de desaceleracio
da actividade econémica.

O crédito interno bancario a empresas e
particulares expandiu-se a taxas sucessiva-
mente menores no decurso dos primeiros oito
meses do ano, passando de 23 por cento no fi-
nal de 1991 para 16.3 por cento em Agosto do
ano em andlise. Seguiu-se um periodo de con-
tinua aceleragdo, que
Novembro com um crescimento de 20 por
cento, apds o que voltaria a descer para 19 por
cento em Dezembro (gréfico V1.27).

De acordo com a informagédo disponivel de
caracter trimestral, a desaceleragido do crédito
interno a empresas e particulares até junho re-
flecte essencialmente a evolucdo do crédito a
empresas, cujo crescimento passou de 26.5 por

culminaria em
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Gréfico V1.27

AGREGADOS DE CREDITO INTERNO
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Nota: As taxas de crescimento dos agregados sdo calcu-
ladas sobre médias mensais de valores semanais
corrigidos da componente "anormal” de cheques
(médias simples dos valores do tltimo dia do
més anterior e dos dias 8, 15, 22 e tiltimo dia do
més corrente).

cento em Dezembro de 1991 para 19.4 por cen-
to no final do segundo trimestre (grafico
VI1.28). Esta situagdo decorre ndo s6 do crédito
a empresas representar mais de trés quartos
do crédito bancério interno ao sector privado,
mas também do facto de o crédito dirigido a
particulares, embora desacelerando relativa-
mente ao verificado no final do primeiro tri-
mestre, apresentar um ritmo de expanséo pré-
ximo do registado no final do ano anterior
(17.7 por cento), o que se deve exclusivamente
a evolugio do crédito ao consumo. Em
Setembro, todas as componentes do crédito ao
sector privado experimentaram uma acelera-
¢ao do respectivo crescimento, com particular
destaque para o crédito ao consumo que cres-
ceu 32.3 por cento (mais 2.3 pontos percen-
tuais relativamente ao final do segundo tri-
mestre) mas também para o crédito a habita-
¢do cuja taxa de expansido aumentou 1.1 pon-
tos percentuais relativamente a Junho, situan-
do-se em 17 por cento. No final do ano, todas
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Grafico vi.28
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as componentes do crédito interno a empresas
e a particulares evidenciaram uma desacelera-
¢do do seu crescimento, com excepgao do cré-
dito ao consumo, que atingiu uma taxa de ex-
pansao superior a 40 por cento. Daqui resul-
tou, pela primeira vez nos tltimos dois anos,
um crescimento do crédito a particulares su-
perior ao dirigido a empresas. Embora o cré-
dito ao consumo directamente intermediado
pelos bancos continue a deter uma parcela di-
minuta do total do crédito bancario (cerca de 3
por cento), serd de realcar que uma parte cres-
cente do crédito a empresas diz respeito ao
crédito concedido a instituigdes financeiras es-
pecializadas na concessao daquele tipo de cré-
dito. A forte aceleragdo do crédito a particula-
res deve constituir uma reacgdo a acentuagio
da descida de taxas de juro ocorrida neste pe-
riodo, denotando também a permanéncia de
expectativas relativamente favoraveis quanto
a evolugao futura do rendimento das familias,
bem como a continuagio de um ajustamento
progressivo em direcgdo a niveis de endivida-
mento desejados apés a remogdo de restricdes
de carécter administrativo.



A redugio do ritmo de crescimento do cré-
dito interno bancério ao sector privado é espe-
cialmente relevante, enquanto indicador de
uma menor pressdo da procura de crédito,
pelo facto de ter sido acompanhada por um
menor ritmo de expansdo do financiamento
total a este sector. No entanto, no periodo de
Margo a Maio de 1992, observou-se uma acele-
ragido consideravel do financiamento externo
dirigido ao sector privado, ap6s o que se se-
guiu um periodo de alguma redugao do cres-
cimento deste tipo de crédito, mantendo, toda-
via, taxas de expansdo muito elevadas. Este
facto atenuou o impacto da desaceleragio do
crédito interno sobre o ritmo de crescimento
do financiamento total (grafico V1.29). Na par-
te final do ano, com o deflagrar da crise cam-
bial, as empresas substituiram crédito externo

Grafico VI.29
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por interno. Daqui resultou uma certa conten-
¢ao do ritmo de desaceleragdo do financia-
mento total ao sector privado neste perfodo,
registando-se mesmo alguma aceleragio em
Outubro e, especialmente, em Novembro.

Seréa de realgar que, ndo obstante a evolu-
¢do atras descrita, o crescimento médio do fi-
nanciamento total ao sector privado se mante-
ve num nivel muito elevado, sendo de 21.0
por cento no conjunto de 1992 o que compara
com 25.8 por cento no ano anterior. Da mesma
forma, o ritmo de expansdo médio do crédito
interno bancario dirigido a este sector foi de
19.4 por cento (contra 20.7 por cento em 1991).
Em contrapartida, o financiamento obtido pe-
las empresas junto do mercado de capitais in-
terno continuou a expandir-se a taxas cada
vez menores nos primeiros oito meses do ano,
ap6s o que se seguiu uma ligeira recuperagao
(grafico V1.30). Esta evolugdo segue-se a dras-
tica redugéo do respectivo ritmo de crescimen-
to observada na segunda metade do ano, a

Grafico VI.30 J
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qual esteve associada ao fenémeno de reinter-
mediacdo bancdria decorrente do fim dos limi-
tes de crédito.
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O forte crescimento do endividamento do
sector privado num contexto de abrandamen-
to da actividade econdmica pode desencadear
situagdes de insolvéncia que naturalmente
suscitam preocupagdes as autoridades mone-
tarias.

A taxa de juro da carteira comercial de 91 a
180 dias (empresas privadas ndo financeiras)
ap0s ter subido 0.3 pontos percentuais entre
Dezembro de 1991 e Fevereiro do ano corren-
te, viria a reduzir-se continuamente até atingir
23.6 por cento em Maio (menos 1.1 pontos per-
centuais do que no final do ano anterior), a
que se seguiu uma virtual estabilizagido no fi-
nal do semestre (grafico V1.31). Esta evolugao
contrasta com a firmeza evidenciada ao longo

Gréafico VI.31
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(b) Empréstimos e outros créditos de empresas priva-
das néo financeiras (91 a 180 dias), excluindo ob-
servagdes anémalas.

(c) Crédito sindicado a empresas publicas n3o finan-
ceiras, liderado pelo Banco Chemical (6 meses).

de todo o ano transacto e conjuga-se com a de-
saceleragdo do crédito interno a empresas e
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particulares, no sentido de apontar para uma
menor pressdo da procura de crédito, a qual
estaria a reflectir o efeito desfasado da politica
prosseguida e também alguma substitui¢do
por crédito externo.

No que diz respeito a taxa de juro dos em-
préstimos e outros créditos (91 a 180 dias) des-
tinados a empresas privadas ndo financeiras,
observou-se igualmente uma tendéncia para a
sua reducdo, com oscilagdes, ao largo do se-
mestre, situando-se no final deste em 19.7 por
cento, ou seja, 1.4 pontos percentuais abaixo
do verificado no final do ano anterior (grafico
VI.3D).

A taxa de juro do crédito sindicado — em-
préstimos CRISTAL - destinado a empresas
publicas ndo financeiras (seis meses), a qual
constitui um indicador da evolug¢io do custo
do crédito para os melhores devedores'?,
continuou a ser fortemente determinada pela
evolugdo das taxas de juro praticadas no mer-
cado monetério, em contraste com a evolugio
da taxa da carteira comercial (grafico VL3).
Assim, a taxa do crédito sindicado desceu
muito acentuadamente até Abril, situando-se
em 16.6 por cento neste més, o que correspon-
de a uma redugéo de 2.3 por cento percentuais
relativamente a Dezembro do ano anterior, e
iguala a taxa média de colocagdo de bilhetes
do Tesouro em mercado primdrio (grafico
VL.31). Este movimento de descida muito pro-
nunciado das taxas de juro em Abril, reflectin-
do o impacto da adesdo do escudo ao meca-
nismo de taxa de cambio do SME, a seme-
lhanga do verificado noutros segmentos do
mercado, viria a ser parcialmente invertido em
Maio e Junho, situando-se entdo aquela taxa
em 17 por cento. Esta situagdo traduziu-se
num afastamento tempordrio relativamente a
taxa dos bilhetes do Tesouro.

O antincio da liberalizacio dos movimen-
tos de capitais, em meados de Agosto, conju-

(12) Se bem que esteja enviesado para baixo por ndo incluir o
valor das comissdes. Ser, no entanto, de referir que
dada a maior concorréncia na concessdo deste tipo de
crédito as comissdes tém denotado uma tendéncia para
baixar.



gado com a alteragio da actuagiao do Banco de
Portugal no mercado monetario (descida das
respectivas taxas de intervengdo e menores
volumes de absorcdo de liquidez), esteve na
origem da queda muito forte das taxas de juro
em mercados organizados, especialmente nos
prazos mais curtos. E o caso da taxa de juro do
crédito sindicado (empréstimos CRISTAL) a
seis meses, que se reduziu 0.9 pontos percen-
tuais em Agosto, situando-se em 15.8 por cen-
to, enquanto a respeitante ao crédito concedi-
do por carteira comercial apenas caiu 0.4 pon-
tos percentuais, atingindo 22.8 por cento na-
quele més (grafico VL31). Contudo, dada a
menor substituibilidade deste ltimo tipo de
crédito por financiamento externo, uma nova
descida da respectiva taxa de juro — que havia
ascendido a 1.5 pontos percentuais no periodo
Janeiro-Julho - devera constituir um sinal adi-
cional da desaceleragido da procura de crédito.
Por outro lado, a margem de juro dos clientes
de maior risco continuou a reduzir-se em
Agosto, a0 mesmo tempo que se inverteu
(pontualmente) neste més a tendéncia detecta-
da nos meses anteriores no sentido da subida
da margem de juro dos melhores clientes.
Alargou-se, assim, a disparidade entre ambas,
sendo a primeira superior a 8 pontos percen-
tuais e a segunda inferior a 0.5 pontos percen-
tuais (grafico V1.32).

O maior recurso ao crédito interno banca-
rio pelas empresas em detrimento do financia-
mento de origem externa ndo impediu, toda-
via, que as taxas de juro do crédito concedido

por carteira comercial e dos empréstimos e ou-

tros créditos continuassem a reduzir-se no pe-
riodo posterior a Agosto até ao final do ano,
respectivamente 2 e 0.6 pontos percentuais (no
prazo de 91 a 180 dias). Pelo contrario, a taxa
de juro do crédito sindicado (empréstimos
CRISTAL) a seis meses evidenciou uma nova
descida em Setembro (para 15.5 por cento),
tendo estabilizado a este nivel no més seguin-
te, apds o que acompanhou desfasadamente a
subida das taxas de juro do mercado moneta-
rio, ascendendo a 16.9 por cento no final de
1992 (valor préximo do registado em meados

Grafico VI.32
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do ano) (grafico V1.31). Este comportamento
diferenciado das taxas de juro do crédito inter-
no devera reflectir, por um lado, um impacto
distinto da liberalizagio dos movimentos de
capitais e da crise cambial, devido a um dife-
rente grau de substituibilidade dos varios ti-
pos de crédito bancério interno por crédito ex-
terno, que se traduzia em niveis muito distin-
tos de diferenciais de taxas de juro em relagio
ao exterior, e, por outro, a continuagao de uma
situagdo de menor vigor da procura de crédi-
to. De facto, da anélise dos fluxos trimestrais
de crédito bancario novo conclui-se que a ace-
leragdo do crescimento do crédito bancéario in-
terno ao sector privado a partir de Setembro
correspondeu, ndo a um aumento do fluxo de
crédito, mas sim a uma contengdo da queda,
no caso dos empréstimos a outros créditos, e a
uma certa estabilizagdo do fluxo de crédito
concedido por carteira comercial.

No que diz respeito as margens de juros,
verifica-se, em Setembro, uma subida acentua-
da mas pontual da relativa aos clientes de
maior risco, apds o que teve lugar uma redu-
cao gradual, até atingir em Dezembro um va-
lor (8 pontos percentuais) inferior em 1 ponto
percentual ao observado no final do ano ante-
rior. Em oposigdo a esta evolugdo, a margem
de juro dos melhores clientes denotou uma
continua subida a partir de Setembro, cifran-
do-se em 2.5 pontos percentuais no fim de
1992 (mais 0.6 pontos percentuais do que em
Dezembro do ano transacto) (grafico VI1.32).

No que diz respeito ao sector publico ad-
ministrativo, o crédito bancério liquido dirigi-
do a este sector continuou a expandir-se a ta-
xas muito baixas na primeira metade do ano,
na linha do verificado no decurso do ano ante-
rior, evidenciando mesmo uma reducio em
valor absoluto, se bem que cada vez menor, na
parte final do semestre (-5.3 por cento em Ju-
nho contra -8.0 por cento em Abril) (grafico
VI1.27). No segundo semestre, a alteragdo da
estrutura de financiamento do sector publico
administrativo, com a utilizagio da conta apli-
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cacdo de bilhetes do Tesouro a constituir a sua
principal fonte de financiamento, conjugada
com uma diferente calendariza¢io das necessi-
dades de financiamento globais ao longo do
ano, traduziu-se numa aceleragio muito forte
do crescimento do crédito bancério (liquido) a
este sector, o qual passou de um valor negati-
vo em Junho para 16.6 por cento em Outubro,
desacelerando no final do ano para 10.9 por
cento (grafico V1.27).

A conjugagdo da evolugdo do crédito inter-
no dirigido ao sector publico administrativo
com a relativa ao sector privado redundou
num comportamento bastante distinto do cré-
dito interno total na primeira e na segunda
metade do ano. Assim, no primeiro semestre,
verificou-se uma nitida e continua redugido do
ritmo de expansao do crédito interno bancario
a economia até Abril, ap6s o que se observou
um periodo de relativa estabiliza¢do. No final
do semestre o crédito bancdrio total crescia a
um ritmo de 10.5 por cento, bastante inferior
ao verificado no final do ano transacto (16.6
por cento). No segundo semestre, a forte ace-
leragdo do crédito interno bancario ao sector
publico administrativo e do sector privado re-
flectiu-se num substancial aumento do ritmo
de expansédo do crédito interno total entre Ju-
nho e Outubro (de 10.5 por cento para 18.7 por
cento), observando-se no final do ano alguma
desaceleragdo (16.5 por cento em Dezembro)
(grafico V1.27).

Deste modo, os efeitos contraccionistas so-
bre a oferta de moeda decorrentes dos eleva-
dos niveis de interven¢io no mercado cam-
bial, em defesa do escudo, foram, em grande
parte, esterilizados através do acréscimo do
crédito interno. Este foi possibilitado pela in-
jeccdo liquida de liquidez que teve lugar no
mercado monetario decorrente quer da cedén-
cia de liquidez quer da menor absorgao e, ain-
da, pela redugado das colocaces de bilhetes do
Tesouro em mercado primaério que se traduziu
numa acentuada queda da conta aplicagdo de
bilhetes do Tesouro (quadro VI.2).



A CONCORRENCIA NO SECTOR BANCARIO PORTUGUES EM 1992

Ao longo dos ultimos anos vdrios factores tém vindo a conferir ao sector bancdrio portugués um enquadra-
mento potencialmente mais competitivo: desde a abertura a iniciativa privada em 1984, a recente liberalizagdo
em Maio de 1992 das taxas de juro passivas ainda regulamentadas (a taxa mdxima dos depdsitos a ordem e as
taxas minimas de depdsitos a prazo de 181 dias a um ano e das contas poupanga-habitacdo), passando, em espe-
cial, pela introdugdo do controlo indirecto da liquidez.

O grau de concorréncia num determinado sector pode ser aferido com base em vdrios indicadores alternati-
vos e complementares. No caso especifico do sector bancdrio, dada a sua caracteristica multi-produto (os "out-
puts” do sector bancdrio ndo sdo apenas o montante de crédito concedido e de depdsitos captados, mas, mesmo
que por simplificacdo assim se considerasse, cada tipo de clientes e cada vencimento constituem ainda mercados
especz’ﬁcosm ), 0 primeiro problema que se coloca € o da selec¢do do mercado ou mercados a estudar. Pretendendo
tanto quanto posstvel abranger um leque variado de operagoes, foram escolhidos os seguintes mercados:

— crédito a particulares para aquisigdo de habitagdo, a mais de cinco anos;

— crédito a particulares para outros fins, até um ano;

— empréstimos em carteira comercial a outras empresas nio financeiras (OENF), 91-180 dias;
— empréstimos e outros créditos a OENF, 91-180 dias;

— depdsitos a ordem de particulares (total das maturidades);

— depdsitos a ordem de OENF (total das maturidades);

— depdsitos a prazo de particulares (total das maturidades);

— depdsitos a prazo de OENF (total das maturidades);

Note-se que o estudo desenvolvido se refere apenas a banca residente, excluindo-se portanto quer a banca
ndo residente, cuja importdncia no mercado do crédito a empresas tem vindo a ser crescente, quer instituigoes fi-
nanceiras ndo monetdrias (IFNM), cujo papel no mercado do crédito a particulares para outros fins é muito sig-
nificativo. Excluem-se igualmente desta abordagem factores relacionados com o comportamento da procura, 0s
quais sdo susceptiveis de influenciar o grau de concorréncia que se estabelece em determinado mercado.

E também importante referir, previamente & apresentacio dos resultados, que em situagdes de alteragio do
regime legal, no sentido do levantamento de restrigdes activas (caso da liberalizagdo das taxas passivas ocorrida
em Maio de 1992), os indicadores calculados perdem o seu poder descritivo, devendo a sua leitura ser comple-
mentada com a andlise directa dos dados.

O estudo de que aqui se apresentam os aspectos principais foi efectuado com base em fluxos mensais, o0s
quais sdo o verdadeiro indicador de comportamento (estratégico); os saldos, por seu lado, funcionam como medi-
da de estrutura. Por este motivo, todos os quadros e grdficos — bem como, naturalmente, toda a andlise — se refe-
rem a dados obtidos com base em fluxos: por razdes de disponibilidade de informacdo, porém, trata-se
normalmente de fluxos brutos, isto é, iliquidos de amortizagGes (mera variagdo de saldos), sendo possivel traba-
lhar com fluxos liguidos apenas no caso do crédito a empresas e no caso dos depdsitos ndo diferenciados por
clientes.

De uma forma geral, e com excepgdo do mercado dos empréstimos e outros créditos a OENF (91-180 dias),
os resultados da andlise ndo fornecem sinais claros de acréscimo de concorréncia no sector bancdrio em 1992.
Muito embora o enquadramento seja de facto mais favordvel a uma maior concorréncia, esse processo parece ser
lento, ndo sendo ainda possivel concluir pela sua efectiva verificagdo, uma vez que as indicacoes de concorréncia
mais intensa, quando existem, sdo ténues.

No mercado do crédito a particulares a mais de cinco anos para aquisi¢do de habitacdo existem sinais de al-
qum intensificar da concorréncia durante o segundo semestre de 1992, embora nio muito marcado: os vdrios in-
dicadores calculados (quadro 1) evidenciam no més de Setembro diferengas senstveis face aos seus valores

(1) Outra classificacdo possivel teria por base o mercado geogrdfico, a qual ndo é, porém, abordada na presente andlise.
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Quadro 1

CREDITO A PARTICULARES PARA AQUISICAO DE HABITAGAO A MAIS DE 5 ANOS®

H 1/H C4 c Desvio padrio "Permeabilidade
dasquotasde  Aentrada”
mercado
0.7217 1.3 0.975 0.990 0.140
0.537 1.861 0.945 0.980 0.121
0.489 2.047 0.929 0.977 0.115
0.467 2143 0.917 0.981 0.112
0475 214 0923 0.979 0.113 0.207
0.547 1.828 0.957 0.983 0.122 0.126
0.401 2492 0.946 0.980 0.103 0.264
0.503 1.988 0.947 0973 0.116 0.076
0541 1.850 0.930 0.975 0.121 0.100
0.257 3.885 0.766 0.949 0.081 0.345
0.268 3734 0.818 0.940 0.083 0.175

Nota:
(a) Representa uma percentagem superior a 95% do total do crédito a particulares para aquisicio de habitacio.

anteriores, as quais sdo confirmadas, embora em menor escala, pelos dados para o més de Dezembro (excepgio
para o indicador que se refere & facilidade de entrada no mercado por parte de novos bancos®, que se deteriora
nesse més). Assim, assistiu-se na segunda metade do ano a uma maior dispersdo das quotas de mercado, situan-
do-se o peso da maior instituicio nesta drea em Dezembro de 1992 em menos de 50 por cento, o que compara
com um peso superior a 70 por cento pouco mais de um ano antes (embora em termos de saldos esse peso se
mantenha superior a 60 por cento); em consondncia com esta evolugdo, o indicador que consiste em tomar o des-
vio padrdo das quotas de mercado evidenciou uma descida significativa®,

O mercado do crédito a particulares para outros fins ndo mostrou durante 1992 sinais de acréscimo de con-
corréncia, situando-se os fndices calculados a nfveis sensivelmente idénticos aos do ano anterior ou indicando
até algum abrandamento da concorréncia (quadro 2). Com efeito, assistiu-se a um decréscimo do niimero de em-
presas iguais e simétricas, estrategicamente equivalente em cada momento ao nimero e distribuigdo empirica-
mente observados (fndice 1/H), acompanhado de um crescimento na quota de mercado conjunta dos quatro
maiores bancos (indice C4). Saliente-se, no entanto, o reduzido significado que este tipo de crédito continua a
ter, envolvendo montantes que ndo ultrapassam em média os trés por cento do total do crédito bancdrio ao sector

(2)  Este indicador, designado na literatura por indicador de “ease of entry", corresponde em cada perfodo soma para todos os bancos da variagdo ab-

soluta da quota de mercado face ao perfodo anterior de referéncia, corrigida pelo factor 1/2 {ou seja, (1/2)3, | si-siv1|, onde si representa a quota de
=1

mercado do banco i no perfodo t e n o niimero total de bancos). Trata-se de uma medida da proporgdo do mercado que em cada ano (neste caso to-
mou-se um desfasamento anual) deixa de ser detida por um banco, passando a ser detida por outro (daf a correcgdo por 1/2, pois a mesma variagio
s6 deve ser tomada uma vez). Tudo o resto igual, em mercados onde este indicador seja maior haverd maior volatilidade nas quotas de mercado,
logo maior facilidade de entrada de um novo banco.

(3)  Um menor desvio padrio das quotas de mercado significa naturalmente um acréscimo de concorréncia, na medida em que num ambiente mais
competitivo os bancos tendem a " It se no limite da simetria.

(4)  Inverso do indice de concentragdo de Herfindhal; H corresponde & soma para todos os bancos do quadrado das respectivas quotas de mercado

(H=ZS,‘Z) e, embora se trate de um indicador de estrutura, a sua evolugio fornece indicagdes quanto & concorréncia posstvel no mercado.
1=1

4,

-se”, aprox ]




Quadro 2

CREDITO A PARTICULARES PARA OUTROS FINS ATE 1 ANO®@

H 1/H C4 Ccs8 Desvio padrio "Permeabilidade
das quotas de a entrada”
mercado
1990
Margo ...,
Junho.................lll 0.124 8.078 0.630 0.899 0.052
Setembro..................... 0.314 3.181 0.901 0.987 0.090
Dezembro.................... 0.167 6.000 0.630 0.921 0.063
1991
0.140 7.155 0.671 0.909 0.056
0.084 11.890 0.465 0.726 0.040 0.587
0.181 5.512 0.742 0.953 0.066 0.762
0.137 7.279 0.645 0.937 0.056 0.707
0.112 8.904 0.598 0.846 0.049 0.712
0.167 6.005 0.731 0.940 0.063 0.517
0.171 5.863 0.782 0.927 0.064 0.486
0.172 5.826 0.770 0.951 0.064 0.581

Nota:
(a) Representa cerca de 70% do total do crédito a particulares para outros fins.

privado em cada periodo®, pelo que limitagdes @ concorréncia nio assumem grande significado. Além disso,

como jd se referiu, a limitagdo da andlise ao sector bancdrio implica a exclusdo de instituigdes que, em particular
neste mercado, tém uma importincia ndo desprezivel, uma vez que a concorréncia se processa nao somente entre
bancos, mas também entre estes e IFNM; a ndo consideragdo destas deve pois ser tida em conta na leitura dos re-
sultados apresentados.

No mercado do crédito a OENF no prazo de 91 a 180 dias (quadros 3 e 4) nota-se alguma distingdo entre a
evolugdo no segmento da carteira comercial, onde os vdrios indicadores calculados apontam para uma tendéncia
mais ou menos estdvel, com alguma oscilagdo no sentido do incremento da concorréncia, e a evolugdo no seg-
mento dos empréstimos e outros créditos, onde a partir de Dezembro de 1991 (e a comegar nesse trimestre) se as-
sistiu a uma melhoria muito substancial de todos os indicadores (o0s desvios padrdo das quotas de mercado e das
taxas de juro reduziram-se de forma muito significativa, com um crescimento acentuado dos indices 1/H e "per-
meabilidade & entrada”). O banco que tradicionalmente detinha a maior quota dos empréstimos e outros créditos
passou de um valor superior a 50 por cento em Setembro de 1991 para uma quota inferior a 30 por cento trés
meses mais tarde e jd em Junho de 1992 inferior a 5 por cento. Na carteira comercial, por seu lado, a lideranga
tem pertencido sempre desde 1990 ao mesmo banco, embora seguido de uma "franja” ndo desprezfvel (cada vez
menos) em termos comparativos. Em ambos 0s segmentos, e um pouco ao contrdrio do sucedido nos restantes
mercados em estudo, alguns bancos novos tém conseguido captar quotas bastante significativas.

O mercado dos empréstimos e outros créditos é, dos vdrios mercados analisados, o vinico para o qual € possi-
vel concluir com alguma certeza por um efectivo incremento da concorréncia®. Os grdficos 1-A e 1-B relacio-
nam a taxa de crescimento (média anual) do crédito concedido neste segmento com a taxa de juro (média anual)
praticada pelas vdrias instituigdes. Os quadrantes permitem agrupar os bancos em quatro categorias: crescimen-

(5)  Embora no fluxo de crédito bancdrio a particulares o seu peso seja na ordem dos trinta por cento (em termos de saldos, porém, ndo atinge os quinze
por cento).
(6)  Exclui-se da andlise, como jd se disse, a eventual concorréncia com a banca no residente.
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Quadro 3
EMPRESTIMOS EM CARTEIRA COMERCIAL A OENF, 91-180 DIAS
H 1/H C4 Cc8 Desvio padrio "Permeabilidade Desvio padrao
das quotasde A entrada” das taxas de
mercado juro
1990
Margo ............... 0.116 8.613 0.583 0.877 0.050 1.610
Junho ................ 0.115 8.692 0.560 0912 0.049 1.896
Setembro ............. 0123 8.097 0.585 0.928 0.052 1566
Dezembro ............ 0.119 8.368 0.557 0919 0.050 2.959
1991
Margo ............... 0.116 8.652 0.559 0.901 0.049 0.133 1.680
Junho ................ 0.115 8.729 0.562 0.887 0.049 0.112 3.773
Setembro............. 0117 8.571 0587 0.869 0.050 0.113 2.056
Dezembro ............ 0.125 7.974 0.619 0.895 0.052 0.130 2.100
1992
Margo ............... 0.110 9.092 0.578 0.861 0.048 0.130 2.095
Junho ................ 0.112 8.929 0.580 0.854 0.048 0.130 3125
Setembro ............. 0.101 9.887 0.531 0.829 0.045 0.131 3.956
Dezembro ............ 0.108 9259 0.581 0.855 0.047 0.174 2.973
Quadro 4
EMPRESTIMOS E OUTROS CREDITOS A OENF, 91-180 DIAS
H 1/H C4 C8 Desvio padrdo "Permeabilidade Desvio padrao
das quotas de aentrada” das taxas de
mercado juro
1990
i Margo .........ieiiieia.. 0.245 4.085 0.845 0981 0.078 1.719
Junho ...l 0233 4287 0.890 0.983 0.076 5.179
Setembro ................. 0315 3175 0.848 0.964 0.089 2358
Dezembro ................ 0.258 3.872 0.733 0.944 0.080 1.526
1991
Margo ...l 0.308 3248 0.753 0.929 0.088 0323 2618
Junho .................... 0301 3319 0.835 0.946 0.087 0.391 4.748
Setembro................. 0316 3.163 0.786 0.934 0.090 0.247 5.027
Dezembro ................ 0.142 7.053 0.668 0.851 0.056 0.369 4.772
1992
Margo ... 0.248 4.026 0742 0.891 0.078 0.308 3.428
Junho ...l 0173 5.784 0.607 0.797 0.063 0.669 3342
Setembro . ................ 0.137 7.316 0.610 0.803 0.055 0.650 3815
Dezembro ................ 0.122 8.187 0.631 0817 0.051 0.540 3.032
to do crédito concedido inferior ou superior @ média, associado a taxa de juro acima ou abaixo da média do siste-
ma. Seria de esperar que as grandes concentragdes ocorressem nos segundo e quarto quadrantes, respectivamen-
te com crescimento do crédito inferior @ média e taxa de juro superior & média, por um lado, e crescimento do
crédito superior & média e taxa de juro inferior a média, por outro. Problemas de informagio imperfeita efou de
assimetria de informagdo poderiam justificar a existéncia de um grande niimero de instituices no primeiro qua-
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- drante, enquanto no terceiro quadrante se situariam tipicamente instituicoes de pequena dimensdo que, ndo obs-
‘ tante praticarem taxas de juro abaixo da média, tém dificuldade em captar clientes. Embora as conclusdes a reti-
| rar ndo parecam ser claras, merece destaque o facto de o acentuar da concorréncia jdé mencionado se ter
‘ traduzido numa dispersio menos heterogénea dos bancos, com algum movimento no sentido da aglomeragdo em
torno da origem (ponto médio segundo ambos os critérios). Este reforco da concorréncia terd conduzido também
! a localizagdo no terceiro quadrante de bancos de maior dimensdo, para além das instituicdes com as caracteristi-
cas jd referidas.
| No segmento dos depdsitos a ordem de particulares, a liberalizacdo da taxa minima de remuneragdo veio
. conferir ao mercado um grau de concorréncia potencialmente acrescido. A observagdo dos dados relativos ds
! quotas de mercado sugere que se terd estabelecido uma forte concorréncia através do prego: em Junho, Setembro
e Dezembro observa-se que um tinico banco (nem sempre o mesmo) detém uma quota muito elevada (entre 50 e
80 por cento do mercado), relegando todos os outros para posigdo modesta, o que leva a crer que, partindo de
| uma situagido em que a generalidade do sistema estaria a praticar a taxa mdxima permitida, uma ligeira subida
‘ na remuneragdo oferecida por uma instituicdo ird canalizar para ela a maioria dos fluxos do més (grdficos 2 e 3),
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0s quais, alids, apresentaram um elevado ritmo de crescimento na sequéncia da referida liberalizagdo. A ser as-
sim, esta evolugdo ndo € de facto captada pelos indicadores habituais que permitem confrontar ntveis de concor-
réncia em momentos distintos do tempo na auséncia de situagdes do tipo "quebra de estrutura”. Contudo, a
interpretacio efectuada deve ser encarada com alguma cautela, na medida em que a existéncia de uma taxa md-
xima de remuneragdo (a qual constitufa uma restrigdo activa) terd levado alguns bancos a registar noutras ru-
bricas passivos com a natureza de depdsitos 4 ordem, remunerados embora a taxa superior @ permitida: assim
sendo, 0 movimento observado de lideranga clara de alguns bancos ndo terd sido mais que a regularizagio de si-
tuacoes jd existentes.

No que diz respeito aos depdsitos i ordem de OENF, por outro lado, se algum impacto inicial na concorrén-
cia existiu nos segundo e terceiro trimestres (em resultado da referida liberalizagdo da taxa mdxima), como a ob-
servagdo das quotas de mercado nesses meses parece sugerir (mais uma vez, concorréncia através do prego), em
Dezembro de 1992 esse efeito encontrava-se jd dissipado, sendo a dispersio bastante semelhante & verificada no
final do ano anterior (grdficos 4 e 5).

Grafico 4 Grafico 5
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Ao contrdrio do que se passou com os depdsitos a ordem, a remogdo da taxa de juro mfima sobre os depdsi-
tos a prazo na maturidade de seis meses a um ano constituiu o levantamento de uma restrigio nio activa, pelo
que os efeitos esperados sdo naturalmente diversos dos observados no caso dos depdsitos a ordem. A ter existido
aumento da concorréncia na captagdo de depdsitos a prazo, este ter-se-d feito sentir sobretudo nos prazos mais
curtos, uma vez que, devido a expectativas de descida das taxas de juro e a tentativa de ajustamento do prazo
médio dos depdsitos ao prazo médio do crédito, esta era a maturidade que mais interessava aos bancos. Os grdfi-
cos 6-A e 6-B ilustram esse acréscimo de concorréncia para o prazo de 31 a 90 dias (ao qual era constitutda no fi-
nal de 1992 a maior parcela de depdsitos a prazo), patente numa certa aglomeragdo em torno da origem dos
quadrantes. Quanto a distingdo por tipo de clientes, e no conjunto de todas as maturidades, em nenhum dos ca-
sos — particulares e OENF ~ ¢ possfvel concluir por uma variagdo significativa em termos de concorréncia du-
rante o ano de 1992.
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2. Mercados monetarios
2.1 Mercado monetdrio interbancdrio
2.1.1 Introdugao

Em 1992, o montante global das transac-
¢Oes realizadas no mercado monetario inter-
bancério (MMI), de aproximadamente 24 mil
milhdes de contos, traduz um acréscimo de
30.9 por cento em relagdo ao volume transac-
cionado no ano anterior. Este indicador reflec-
te uma significativa desaceleracdo do cresci-
mento da dimensdo deste mercado, o qual,
nos anos de 1991 e 1990, havia apresentado
valores de, respectivamente, 39.5 e 61.3 por
cento. Em particular, a contracgdo do montan-
te transaccionado nos tltimos trés meses do
ano, (o qual revela em relagdo ao trimestre ho-
mologo do ano anterior um decréscimo de 8.2
por cento) poderd eventualmente ser reflexo
duma reaccio das instituigdes ao clima de

Gréafico 6-B
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maior instabilidade que caracterizou o merca-
do no final do ano.

Confirmando a vocag¢ido do MMI como ins-
trumento de gestdo de tesouraria das institui-
¢Oes de crédito sujeitas a constituicdo de dis-
ponibilidades minimas de caixa (DMC), o ano
de 1992 caracterizou-se por uma maior con-
centragdo das operagdes nos prazos muito cur-
tos. Nao ponderando os montantes transac-
cionados pelos respectivos prazos, temos que
as operagdes com prazo inferior a seis dias re-
presentaram 78.6 por cento do montante total
transaccionado (72.8 e 65.2 por cento, em 1991
e 1990, respectivamente), reflectindo uma di-
minuigio do prazo médio das operagbes neste
mercado. Esta constatagdo ilustra a sobresti-
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magao, que uma mera observagio dos mon-
tantes globais transaccionados no MMI pode-
ra traduzir, do real crescimento do mercado
em 1992. Neste contexto, sobressai a impor-
tancia do segmento overnight, no qual se con-
centraram 71.1 por cento dos montantes tran-
saccionados durante o ano, face a 17.5 por cen-
to nas operagdes de 6 a 30 dias e a 3.9 por cen-
to nas de prazo superior.

Exceptuando os tltimos meses do ano, pe-
riodo onde se verificaram sucessivas perturba-
gbes, o MMI continuou a apresentar algumas
regularidades nos padrdes de evolugio das ta-
xas e montantes transaccionados, no muito
curto prazo, ao longo do periodo de constitui-
¢do de DMC. Reflectindo uma maior concen-
tracdo de vencimentos no primeiro dia de
cada periodo, altura em que o Banco de
Portugal anuncia as condigdes que irdo vigo-
rar durante essa semana’?, as operagbes de
prazo semanal continuaram a assumir maior
expansdo nesta fase do periodo. De facto, a di-
minuigdo do prazo médio das operagdes ao
longo do periodo surge como uma caracteris-
tica de consideravel robustez neste mercado
em que o peso das operagdes overnight no con-
junto dos montantes transaccionados aumenta
significativamente com o decorrer da semana.

No segmento overnight, o mercado no final
da semana apresenta um maior nimero de
operagdes associado a uma menor dimensdo
dos montantes envolvidos, reflectindo quer o
peso de operagdes visando o ajustamento dos
saldos médios do periodo, quer a maior pre-
senga das instituicdes de menor dimensio.
Sendo um mercado bastante concentrado, a
oferta situa-se de forma quase sistematica em
torno de um menor nimero de bancos ceden-
tes do que a procura, cuja concentragio se ten-
de a diluir no final dos periodos de constitui-
¢ao. Por outro lado, enquanto as taxas no pri-
meiro dia do periodo de constitui¢do apresen-
tam uma evolugio mais estavel, semana a se-
mana, a evolugdo das taxas ao longo do perio-

(13) Refere-se ao periodo de constituigdo de disponibilidades
minimas de caixa o qual se inicia nos dias 4, 12, 19 e 26
de cada més.
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do é primordialmente influenciada por facto-
res especificos dele. Adicionalmente, na base
duma maior frequéncia de ciclos descendentes
de evolugdo das taxas de juro overnight ao lon-
go da semana (gréfico V1.33), podera estar uma
atitude de aversao ao risco por parte das gran-
des institui¢des que leve a expansao da procu-
ra no inicio dos periodos de constituigao de
DMC.

e —
Gréfico VI.33 I

TAXA DE JURO OVERNIGHT NO PRIMEIRO DIA
DO PERIODO SOBRE A TAXA NO ULTIMO DIA

0751 A

0.54

24 aih \W’\/\VA NS

0.25

e

05 ‘
|
! 150

0.75

Jan Fev. Mar. Abi. Ma. J'ur;l.' Jul Ago. Set Out. Nov. Dez

-

As taxas de juro no primeiro dia tendem a
apresentar uma menor dispersio quando
comparadas com os outros dias da semana, o
que reflecte o caracter estabilizador das inter-
vengdes regulares do Banco de Portugal nesta
fase do periodo de constitui¢io de reservas.
Tendo o Banco de Portugal, até Setembro de
1992, anunciado taxas oficiais, ndo s6 de ab-
sorgao como também de cedéncia de liquidez,
a menor dispersdo das taxas de juro praticada
no primeiro dia foi bastante mais acentuada
nas semanas em que o mercado se mostrava ca-
rente de liquidez neste dia. Esta assimetria po-
dera ser reflexo de um maior poder negocial
dos bancos cedentes liquidos neste mercado.



2.1.2 Evolugao do mercado

No primeiro trimestre de 1992, o Banco de
Portugal, no seguimento do comportamento
satisfatorio que a inflagdo apresentava, redu-
ziu sucessivamente a sua taxa de cedéncia re-
gular de liquidez (que em finais do més de
Margo se situava em 18.9375 por cento, ou
seja, cerca de 1 ponto percentual abaixo dos
niveis em vigor no inicio do ano), mantendo,
contudo, inalterada a taxa das operagdes regu-
lares de absorgio de liquidez (quadro VI.1).

Associado ao consequente estreitamento da
banda de intervengdo, o qual se viria a acen-
tuar até principios de Setembro, introduziu-se,
a partir de 12 de Fevereiro, uma maior sime-
tria nas intervengdes ocasionais do Banco de
Portugal no MM], passando este a efectuar as
suas operagdes ocasionais de absor¢ao a taxas
mais proximas das praticadas nas operagoes
regulares (embora com taxas decrescentes em
intervengdes consecutivas, a semelhanga do
processo adoptado para a cedéncia de liqui-
dez) (grafico VI.8). Em consequéncia destas al-
teracdes de regime, a volatilidade semanal das
taxas praticadas no MMI, em particular no
overnight, viu-se significativamente reduzida
face aos valores observados em Janeiro (grafi-
co VL.9). '

As expectativas criadas pela adesdo do es-
cudo ao MTC do SME, em 6 de Abril, reforca-
das pela decisdo do Banco, na mesma data, de
descer as suas taxas de intervengdo regular,
revelaram-se numa diminui¢do generalizada
das taxas praticadas no mercado monetario.
Este movimento foi mais acentuado nos pra-
zos intermédios do mercado (15 dias a 2 me-
ses), ndo sendo de excluir um ligeiro efeito de
undershooting que viria a ser confirmado pela
subsequente recuperagao das taxas de juro ao
longo do més, se bem que para niveis inferio-
res aos observados nos dias que antecederam
a adesdo do escudo ao MTC (gréafico VI.4).
Esta situacao reflectiu uma reac¢do do merca-
do ao anudncio efectuado pelo Banco de
Portugal, a 20 de Abril, da sua determinagao
em manter as taxas de intervengao regular en-
quanto a taxa de inflagio ndo retomasse uma

tendéncia de desaceleragdo. Este facto, ao ate-
nuar as expectativas de continuagao da desci-
da das taxas de juro no curto prazo, podera ter
contribuido para que, durante 0 més de Maio,
as taxas no MMI se tenham situado préximo
do topo da banda de intervengdo, tendo o
Banco de Portugal actuado no mercado predo-
minantemente cedendo liquidez em operagdes
de muito curto prazo (quadro V1.4).

Posteriormente, as taxas retomaram uma
tendéncia descendente, em particular durante
o més de Agosto, periodo em que os efeitos do
aumento sazonal de liquidez de origem exter-
na (afluxo turistico e remessas de emigrantes)
se viram reforgados num cenario anunciado
de liberalizagdo dos movimentos de capitais.
Assim, mesmo descendo significativamente as
suas taxas de intervengdo (quadro VIL1), em
resposta ao novo enquadramento da politica
macroecondmica, o Banco de Portugal absor-
veu liquidez nas suas interven¢des de muito
curto prazo nos montantes de 250.5 e 459.0 mi-
lhdes de contos em, respectivamente, opera-
¢Oes regulares e ocasionais, durante este.més
(quadro VL.3).

O MMI foi marcado em Setembro pela crise
no Sistema Monetdrio Europeu, conhecendo
condi¢oes diametralmente distintas na primei-
ra e segunda metade do més. Com efeito, o
inicio do més caracterizou-se ainda por uma
relaiiva abundancia de liquidez, resultado, en-
tre outros factores, de importantes vencimen-
tos de aplicacdes anteriormente efectuadas.
No periodo de forte especulacio que se se-
guiu, o efeito cumulativo das interven¢des do
Banco de Portugal nos mercados cambiais in-
duziu uma subida acentuada nas taxas over-
night, por forma a penalizar os movimentos
especulativos de muito curto prazo contra o
escudo (graficos V1.8 e VL.9). Neste contexto, o
Banco de Portugal suspendeu a realizagao de
operagdes as taxas de intervencdo regulares,
substituindo-as por leildes pontuais de liqui-
dez, os quais produziram taxas médias ponde-
radas que se situaram entre os 26 e os 59 por
cento, tendo as taxas de juro médias no over-
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night atingido um maximo de 68.4 por cento
no dia 24 deste més. Ilustrativa da forte agita-
¢ao que atingiu o mercado é a volatilidade in-
tra-didria das taxas de juro overnight pratica-
das no MMI (avaliada pelo seu desvio-padrao
ponderado pelo montante de cada operagao),
cuja média semanal atingiu no periodo de
constitui¢io de DMC de 19 a 25 de Setembro
um maximo de 13.65 pontos percentuais, es-
pecialmente se atendermos ao facto de que
desde Abril ela se tinha vindo situando numa
média em torno dos 0.25 pontos percentuais.

Durante o més de Outubro, o Banco de
Portugal actuou no mercado por forma a rein-
troduzir, gradualmente, as condi¢des normais
de funcionamento. A partir do dia 12, na se-
quéncia da progressiva normalizagdo nos mer-
cados monetario e cambial, voltou a anunciar
uma taxa de juro de absorgao regular de liqui-
dez idéntica a taxa vigente antes da crise cam-
bial, mantendo, contudo, a cedéncia de fundos
em sistema de leildo, por forma a penalizar
atitudes especulativas contra o escudo. Assim,
desde o inicio de Outubro e até ao dia 23, o
mercado esteve equilibrado ou com excesso de
liquidez, sucedendo-se um periodo de falta de
liquidez (em parte resultante das colocagdes
de bilhetes do Tesouro em mercado primario),
pautado por intervengbes em leildo, contra
TIM e BT, cujas taxas atingiram um maximo
de 24.5 por cento. No entanto, o mercado rapi-
damente regressaria a normalidade, apresen-
tando-se bastante liquido durante as trés pri-
meiras semanas de Novembro (com origem no
prosseguimento do programa de reembolso
antecipado de CLIP e na escassez de coloca-
¢des de BT), o que se fez sentir na tendéncia
para a diminuigdo das taxas praticadas nos
prazos mais curtos.

Apos o realinhamento do escudo em 22 de
Novembro, mantendo-se alguma incerteza
nos mercados cambiais externos, e com o ob-
jectivo de assegurar a estabilidade do escudo,
o0 Banco alterou a forma de absorgao de liqui-
dez, tendo colocado elevados montantes de
TRM em regime de leildo (com taxas que atin-
giram 20 por cento) em sintonia com as suas
interven¢des no mercado cambial. Pretendeu-
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-se, desta forma, minimizar os efeitos do reali-
nhamento sobre a politica cambial que vinha
sendo prosseguida, bem como desincentivar a
concretizagdo de movimentos especulativos
contra o escudo.

Depois deste aumento acentuado no final
de Novembro, as taxas no MMI de muito cur-
to prazo declinaram significativamente ao lon-
go de Dezembro, tendo-se inclusivamente re-
gistado no overnight taxas médias didrias pré-
ximas dos 13 por cento, ou seja, 1 ponto per-
centual abaixo da taxa de juro oficial das ope-
ragdes regulares de absorcdo de liquidez, en-
tretanto activada desde o inicio do més (gréfi-
co VL.8).

2.2 Instrumentagdo da interven¢io do Banco de
Portugal no mercado monetario interbancario

O padrdo de intervengdo do Banco de
Portugal no mercado interbancario foi marca-
do pela inverséo, sentida a partir de finais de
Agosto, da evolugido das contrapartidas exter-
nas da base monetéria (grafico V1.7).

A ndo renovagdo das operagdes de cedén-
cia de liquidez realizadas em Dezembro de
1991, com vista a fazer face ao forte crescimen-
to da procura de base monetaria neste periodo
do ano, diminuiu as necessidades de absorcio
do Banco de Portugal no inicio do ano. Assim,
durante o més de Janeiro, a instrumentacio da
absorgao de liquidez recaiu principalmente so-
bre emissdes regulares de titulos de regulari-
zagdo monetdria (TRM) realizadas no inicio
dos periodos de constitui¢do de disponibilida-
des minimas de caixa (gréfico V1.34).

Nos meses seguintes, perante o continuado
afluxo de liquidez de origem externa, o Banco
alterou a natureza da sua interven¢iao num ce-
nario em que o excesso de liquidez no sistema
se desenhava como mais estrutural, comple-
mentando a emissdo de titulos de intervengao
monetaria (TIM) a quatro semanas com eleva-
das colocagdes a seis meses (grafico VI.35).
Através do recurso a emissdes neste prazo,
procurou-se ultrapassar as restri¢des activas
que o atraso na aprovagao do Orcamento Ge-
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ral do Estado colocava a emissdo liquida de bi-
lhetes do Tesouro. Significativa da tendéncia
de descida das taxas de juro, surge a emissao
de TIM a seis meses do dia 12 de Margo, em
que pela primeira vez se praticaram taxas in-
feriores a 17 por cento.

O aumento do saldo médio da conta-Apli-
cagdo de bilhetes do Tesouro, detida pelo Esta-
do junto do Banco de Portugal, em mais de
200 milhdes de contos durante os meses de
Abril e Maio, na sequéncia do incremento das
emissdes liquidas destes titulos, constituiu
uma importante fonte de absorgéo de liquidez
neste periodo. Consequentemente, logo em
Abril, as emissdes de TIM, que no més ante-
rior haviam ultrapassado os 100 milhdes de
contos tanto nas quatro semanas como nos
seis meses, foram fortemente reduzidas para,
respectivamente, 30 e 80 milhGes de contos, a
par de uma descida de quase 1 ponto percen-
tual nas suas taxas de coloca¢ido em resultado
da reacgdo do mercado ao anincio da entrada
do escudo no MTC do SME (grafico VI.35).
Por outro lado, a necessidade de estabilizar o
mercado nos prazos mais curtos traduziu-se
no aumento dos valores médios tanto da liqui-
dez cedida como da absor¢ido através de TRM.
No entanto, no més de Maio, a absorgdo via
conta-Aplicagdo revelar-se-ia excessiva face a
um forte abrandamento do afluxo de liquidez
de origem externa (se bem que parcialmente
compensado pela evolugdo da contrapartida
exdgena interna). A ndo renovagao dos instru-
mentos de absor¢do de curto prazo a par do
aumento liquido da cedéncia por forma a esta-
bilizar o mercado nas maturidades mais curtas
permitiram colmatar este hiato, tendo--se as
taxas de colocagdo de TIM situado em niveis
ligeiramente superiores aos verificados em
Abril.

O trimestre de Junho a Agosto, foi marcado
pela crescente utilizagdo por parte do Estado
do saldo da sua conta-Aplicagdo de bilhetes
do Tesouro (grafico V1.34). Todavia, factores
como o forte crescimento da procura de base
monetaria durante os meses de Julho e
Agosto, limitaram as necessidades que, alter-
nativamente, se teriam verificado no dominio
da absorgio da liquidez introduzida no siste-
ma por esta via (grafico VI.7). Paralelamente
ao aumento do stock em circulagdo de TIM, o
Banco de Portugal aumentou fortemente, du-
rante o periodo em aprego, 0 montante absor-
vido através de TRM (o qual em Agosto atin-
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giu um valor médio superior a 100 milhdes de
contos) sendo meramente circunstanciais as
suas intervengdes de cedéncia. Por outro lado,
a descida das taxas de colocagido de TIM a 4
semanas em quase 2.5 pontos percentuais du-
rante o més de Agosto constituiu um impor-
tante sinal da alteragdo da politica monetaria
na sequéncia do antncio, em 13 de Agosto, do
calendario de liberalizagio de capitais (grafico
VI.35).

A acentuada descida das taxas de juro du-
rante a segunda metade de Agosto constituiu
um importante factor indutivo de imediatas
saidas de capitais (quadro VI.2). As interven-
goes do Banco de Portugal no mercado cam-
bial em defesa do escudo, no contexto da ins-
tabilidade que afectou o mecanismo de taxas
de cambio do SME durante o més de
Setembro, refor¢aram esta inversio da evolu-
gdo da contrapartida externa da base moneta-
ria. Num contexto de défice de liquidez, que
perduraria até ao final do ano, a continuada
redugdo do saldo da conta-Aplicagio de BT
permitiu que as necessidades de injecgédo de li-
quidez por parte do Banco de Portugal tives-
sem sido menores. Embora ndo esterilizando
totalmente o impacto externo sobre a base mo-
netaria na segunda metade de Setembro, o
Banco cedeu elevados montantes de liquidez
em sistema de leildo contra TIM e BT (quadro
VI.4) a par da ndo renovagdo do stock médio
de TRM que tinha em Agosto atingido valores
muito elevados. Paralelamente, foi alterada a
politica de colocagdo de TIM, sendo interrom-
pidas as emissdes a seis meses e colocando-se
o0 énfase nas emissdes a quatro semanas como
instrumento de gestao da liquidez. Assim, no
dltimo trimestre de 1992, a queda do saldo
vivo de TIM traduziu-se numa substancial in-
jeccdo de liquidez no sistema (grafico VI.35).
Em particular, durante o més de Dezembro, a
nitida apeténcia do sistema bancario por apli-
cacbes de muito curto prazo terd reflectido
uma incerteza quanto ao nivel de taxas de juro
a esperar para o inicio de 1993, tendo sido este
o més de 1992 em que maiores volumes de li-
quidez foram absorvidos a prazos muito cur-
tos através da sucessiva renovagio de TRM,
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ndo se registando qualquer colocagao de titu-
los de intervengdo monetaria a quatro sema-
nas (oferecidos pelo Banco de Portugal no pri-
meiro dia de todos os periodos)(grafico V1.34).

2.3 Bilhetes do Tesouro

2.3.1 Introdugao

O desenvolvimento do mercado de bilhetes
do Tesouro durante o ano de 1992 foi marcado
pela menor énfase colocada, a partir de mea-
dos do ano, na sua utilizacio como um instru-
mento de politica monetaria, a que esteve as-
sociada a alteragdo do seu papel no financia-
mento do sector publico administrativo. O sal-
do de bilhetes do Tesouro em circulagio assu-
mia, assim, no final do ano um valor préximo
de 1200 milhdes de contos, representando
uma descida de 400 milhdes de contos em re-
lagdo ao final de 1991, ano durante o qual ha-
via crescido em cerca de 40 por cento.

O gréafico VI.36 possibilita uma melhor
compreensdo da evolugdo da filosofia de en-
quadramento destes titulos no dmbito do fi-
nanciamento do Estado. Nos primeiros meses
do ano, os condicionalismos legais referentes
ao volume global de bilhetes do Tesouro (BT)
em circulagdo constituiram uma restri¢do acti-
va a emissdo liquida destes titulos. O atraso na
aprovagao do Orgamento Geral do Estado
para 1992, levou a que s6 no final do primeiro
trimestre se alterasse o limite do saldo vivo de
BT de 1600 para 2000 milhGes de contos.

Apés ter atingido-em Abril o montante
maximo de 1815 milhdes de contos, a evolugio
do stock de BT nos meses seguintes comegaria
a revelar alguns indicios de uma maior preo-
cupacio do Tesouro de ver diminuidas as ta-
xas de colocagdo destes titulos, questdo que
analisaremos adiante. No entanto, € a partir de
Agosto que se torna manifesto um desinteres-
se do Estado na renovagio de parte muito
substancial da sua divida titulada em BT. Esta
alteragdo da filosofia de emissao reflectiu-se
num acentuado decréscimo do saldo da conta-
Aplicag@o de BT detida pelo Estado junto do
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Banco de Portugal, o qual, no més de
Dezembro apresentava valores médios proxi-
mos dos 400 milhdes de contos, isto é, niveis
inferiores a metade dos registados no més de
Julho (gréfico VI.36). Esta redugdo permitiu ao
Estado compensar os efeitos sobre o seu finan-
ciamento liquido da ndo renovagido do saldo
em circulagdo de bilhetes do Tesouro.

Quanto a estrutura de prazos dos titulos
em circulagio; contrariamente ao ano de 1991,
durante o qual se havia prolongado o prazo
médio de reembolso de bilhetes do Tesouro, o
traco mais marcante da sua evolugdo foi a des-
cida do peso dos titulos a 364 dias no conjunto
do saldo em circulagdo. A forte reducdo das
emissOes nesta maturidade, sentida a partir de
Agosto, contribuiu para que no final de 1992 o
seu peso assumisse valores préximos dos 60
por cento face a niveis iniciais da ordem dos
70 por cento, tendo a quota dos titulos a seis
meses oscilado entre os 25 e 30 por cento ao
longo do ano.

2.3.2 Mercado primario — Emissoes e taxas

de colocagdo

O ano de 1992 revelou um mercado prima-
rio de bilhetes do Tesouro marcado pelos su-
cessivos acontecimentos que caracterizaram a
evolugdo da envolvente da politica monetaria
em Portugal. Em particular, foi notdria a sen-
sibilidade da procura ao grau de sintonia en-
tre os diferenciais de taxas de juro propostos
pelo Estado para as diferentes maturidades e
as suas expectativas quanto a evolugdo futura
das taxas de juro. No seu conjunto, o desen-
volvimento deste mercado surgiu em 1992
condicionado por uma forte retracgdo da ofer-
ta sentida a partir de meados do ano. Adicio-
nalmente, a determinagdo demonstrada pelo
Tesouro na diminuigdo progressiva do seu
custo de financiamento tera contribuido para a
frequente observagao de dificuldades por par-
te dos bancos em verem aceites as suas pro-
postas.

Em contraste com a situacdo de virtual es-
tabilidade das taxas de juro de colocagdo de
bilhetes do Tesouro (BT) em mercado prima-
rio durante o ano de 1991, o inicio de 1992 ca-
racterizou-se pela consolidagdo de condigdes
para a colocagdo destes titulos a taxas decres-
centes por prazo (em termos anuais equiva-
lentes). Adicionalmente, a maior apeténcia do
mercado pelos titulos de maior prazo terd sido
um outro sinal do surgimento no mercado de
expectativas no sentido de uma descida futura
das taxas de juro. Por outro lado, a esta evolu-
¢a0 ndo foi estranho o atraso na entrada em vi-
gor do Orgamento Geral para 92 (aprovado
em Marco), o qual ao restringir a emissao li-
quida de BT, permitiu a colocagdo das emis-
sdes a taxas menores das que se teriam alter-
nativamente verificado, apesar deste excesso
de procura ter sido em parte suprido através
de emissdes de Titulos de Intervengio Mone-
taria (TIM) a seis meses.

Uma descida mais acentuada das taxas nos

‘maiores prazos, especialmente nos titulos a

um ano, levou a que no final do primeiro qua-
drimestre, se consolidasse uma inversio da es-
trutura temporal das taxas de juro, reforcada
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Quadro Vi.9
BILHETES DO TESOURO - MERCADO PRIMARIO

Taxa de juro — Percentagem
Montante — Milhoes de contos

91dias
, Taxa de juro da procura satisfeita Montantes"®
Média® Minima Maxima Anunciado'® Procura Total Colocado
(exc.BP) (exc. BP)®
1992
Janeiro . ...... 17.638 17.500 17.750 39.0 15.3 11.2
Fevereiro .. ... 17.304 17.063 17.750 20.0 58.1 20.0
Margo ....... 16.854 16.500 17.188 40.0 1254 40.0
Abril......... 16.337 16.000 17.125 95.2 214.8 71.7
Maio......... 16.500 16.500 16.500 30.0 95 1.5
Junho ........ 16.750 16.750 16.750 45.0 15.7 36
Julho ........ 16.714 16.625 16.750 80.0 97.0 57.8
Agosto ....... 15.030 13.625 16.750 40.0 132.8 17.0
Setembro ..... 13.904 13.750 13.938 60.0 2124 45.0
OQutubro... ... 14.985 14.500 15.250 75.0 201.7 60.0
Novembro . . .. 15.267 15.250 15.375 70.0 93.9 15.0
Dezembro . ... 15.982 15.250 16.000 110.0 82.7 26.3
182dias
Taxa de juro da procura satisfeita Montantes
Média® Minima Mixima Anunciado'® Procura Total Colocado
(exc.BP) (exc. BPY®
1992
Janeiro ....... 18.080 17.500 18.188 65.2 117.2 65.2
Fevereiro . .. .. 17.399 17.125 17.688 62.0 308.6 62.0
Margo ....... 17.023 16.500 17.375 151.6 4184 151.6
Abril......... 16.547 15.875 17.250 1127 4272 112.7
Maio......... 16.486 16.250 16.500 103.7 186.9 55.6
Junho ........ 16.500 16.500 16.500 60.0 103.9 323
Julho ........ 16.411 16.125 16.500 100.0 251.7 100.0
Agosto ....... 15.206 13.625 16.500 70.0 188.0 429
Setembro ... .. 14.258 13.625 15.500 60.0 2119 60.0
OQutubro...... 14.832 14.313 15.000 65.0 267.7 65.0
Novembro. . .. 15.129 15.000 15.250 95.0 1464 50.0
Dezembro . ... 15.609 14.938 15.875 90.0 119.2 484
364dias
Taxa de juro da procura satisfeita Montantes™
Média® Minima Méxima Anunciado® Procura Total Colocado
(exc.BP) (exc. BP)®
1992
Janeiro ....... 17.891 17.500 18.000 125.0 448.8 125.0
Fevereiro .. ... 17.435 17.250 17.500 30.0 146.2 30.0
Margo ....... 16.856 16.500 17.125 155.0 601.2 155.0
Abril ......... 15.952 15.625 16.125 100.0 468.2 100.0
Maio......... 16.034 15.875 16.063 60.0 1735 53.3
Junho ........ 16.047 16.000 16.063 100.0 171.6 80.2
Julho ........ 15.974 15.875 16.000 100.0 236.3 100.0
Agosto ....... 15.298 13.125 16.063 110.0 194.4 389
Setembro . . ... 13.245 13.188 13.313 40.0 129.6 200
Qutubro...... 14.433 14.188 14.500 20.0 715 20.0
Novembro. . .. - - - . 550 56.8 0.0
Dezembro . ... 14.671 14.438 14.750 60.0 88.5 12.2
Notas:

(a) Média ponderada pelos montantes colocados. Néo 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 contrario.

"Més t" refere-se ao periodo compreendido entre o dia 4 do més t e o dia 3 do més t+1.
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pelo antincio, no inicio de Abril, da adesao do
escudo ao Mecanismo de Taxas de Cémbio
(MTC) do Sistema Monetério Europeu (gréafico
VIL.2). De facto, a hipétese de que o mercado
tenha reagido a este aniincio reformulando as
suas expectativas quanto a velocidade de de-
saceleracdo futura da inflagdo assume conside-
ravel robustez, na medida em que as taxas spot
esperadas nos prazos mais longos (apuradas a
partir das taxas de liquidagao dos contratos de
taxa de juro futura) sofreram uma descida
mais acentuada que as referentes a horizontes
temporais mais curtos, aumentando, conse-
quentemente, a inclinagdo negativa da evolu-
gao esperada das taxas.

Ao contrario dos meses de Margo e Abril,
nos quais as emissdes foram praticamente to-
das colocadas, nos meses de Maio e Junho re-
gistou-se uma retracgdo da procura de BT na
vizinhanga das taxas médximas anteriormente
aceites, reflectindo a reacgdo do mercado a in-
tencdo manifestada pelo Banco de ndo descer
as suas taxas de intervengdo enquanto a infla-
¢d0 ndo retomasse uma tendéncia descenden-
te. A determinagio do Tesouro em ndo ajustar
as taxas méaximas aceites nos leildes saldou-se
numa maior dificuldade sentida na colocagao
destes titulos (quadro VI.9). Em particular, o
reduzido diferencial de taxa de juro oferecido
nas aplicagdes a 91 e 182 dias, apresentava um
nitido contraste com as expectativas do merca-
do, sendo consequentemente inexpressivas as
colocagbes feitas de BT a 3 meses. Assim, a
realizagdo de segundas sessdes na colocagao
de BT por forma a aproveitar a existéncia de
procuras elevadas foi abandonada a partir de
Maio. Durante o més de Julho, no seguimento
da descida das taxas de intervencgéo no dia 13,
assistir-se-ia ao aliviar destas tensées num
contexto de maior procura e melhor sintonia
das taxas pretendidas com as desejadas pelas
institui¢des. Assim, durante este més o perfil
de precos praticados nos leildes apresentou
uma forte estabilidade. Face a Janeiro, as taxas
médias de colocagdo haviam registado desci-
das, por ordem crescente de prazo, de cerca de
1.0, 1.7 e 19 pontos percentuais em termos
anuais equivalentes (quadro VI1.9).

Nos dias imediatos ao antncio, a 13 de
Agosto, do calendario de liberalizagio dos
movimentos de capitais, (em conjungao com a
descida das taxas de intervengdo no dia 12),
ndo se efectuaram colocag¢des. Assim, a limita-
¢ao das operagdes de absorcdo a prazos até
quatro semanas e a suspensao dos leildes de
BT até ao dia ao 24 de Agosto para reformula-
cao do calendério de colocagdes, levou a que o
mercado ficasse alguns dias sem referenciais
de taxa em prazos alargados. Os leildes subse-
quentes saldaram-se numa acentuada redugao
das taxas de colocagio de BT, nos diversos
prazos, para valores situados entre 2.5 e 3
pontos percentuais abaixo dos niveis anterio-
res, atingindo-se minimos préximos dos 13
por cento nas taxas de BT a 1 ano (grafico V1.2
e Caixa "Bilhetes do Tesouro"). Face a uma si-
tuacdo de fraca procura que caracterizou os
leildes conduzidos no inicio do més, esta evo-
lugao ilustra a forte reacgido dos bancos a este
anuncio, a qual nao foi estranha uma segunda
descida, no dia 19, das taxas de intervengio re-
gular do Banco de Portugal no mercado mone-
tario. Todavia a reacgdo do mercado nao foi
uniforme, tendo-se desenhado um segmento
da procura para quem 0s novos pregos prati-
cados pelo Tesouro foram considerados exces-
sivos. Consequentemente, parte da redugao
das taxas de juro praticadas no final do més
de Agosto e principio de Setembro devera ser
entendido a luz de uma acentuada redugao
dos montantes anunciados (quadro V1.9).

Na sequéncia da crise cambial de
Setembro, registou-se uma retracgdo generali-
zada da procura, a qual tera reflectido quer
um aumento do prémio de risco do escudo
quer a correcgdo de um efeito de undershooting
nas expectativas do segmento mais agressivo
nos leildes de finais de Agosto e primeira me-
tade de Setembro. Embora o Tesouro tenha
mostrado maior interesse na colocagdo das
emissdes a 182 dias, pela flexibilidade de-
monstrada em aceitar as taxas pretendidas
pela procura, uma diferente estratégia revela-
da nos outras prazos saldar-se-ia numa maior
frequéncia de emissdes ndo colocadas a 91 e a
364 dias. De facto, num mercado em que a
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procura atribui forte peso a atractividade rela-
tiva das condigdes de colocagido nas diferentes
maturidades e em que a informagéo referente
ao ultimo leildo é tomada como um importan-
te sinal para a formulagédo de propostas para o
leildo seguinte, uma postura deste cariz tende
a traduzir-se num desencontro entre oferta e
procura nos prazos onde maior énfase é colo-
cado no custo de financiamento. A titulo
exemplificativo, temos a emissdo de 23 de
Setembro (a seis meses) em que num contexto
de forte instabilidade cambial o Tesouro per-
mite a subida da taxa maxima aceite em mais
de 1.5 pontos percentuais. Uma rapida retrac-
Gdo da procura, a qual certamente terd tomado
em consideragdo este sinal, levou a que nos
dois leildes seguintes (a 1 ano e a trés meses)
néo se tenham feito quaisquer colocagdes.

O dltimo trimestre do ano pautou-se por
uma gradual subida das taxas de colocagdo
destes titulos, mantendo-se todavia uma es-
trutura "invertida" das taxas (grafico VI.2). O
desfasamento entre as taxas pretendidas pelo
Estado e as expectativas do mercado, a par
duma contracgio dos montantes anunciados
(no ambito da opgao explicita por parte do Es-
tado em ver reduzido o saldo em circulagio de
BT), conduziram a situagio de fraco dinamis-
mo que caracterizou o mercado no final de
1992, com particular incidéncia nas emissoes
de bilhetes do Tesouro a 364 dias, em cujos lei-
16es praticamente ndo se efectuaram coloca-
¢oes durante os meses de Novembro e
Dezembro (12.2 milhGes de contos colocados
em 115 anunciados). Face a finais de Agosto,
as taxas médias de colocagdo em Dezembro
apresentavam subidas, por ordem crescente
de prazo, de cerca de 2.4, 2.1 e 1.4 pontos per-
centuais em termos anuais equivalentes (qua-
dro V1.9).

2.3.3 Mercado secundario

2.3.3.1 Transacgoes no mercado interbancario de titulos

No dominio das transacgoes de bilhetes do
Tesouro entre institui¢des financeiras no mer-
cado interbancério de titulos, a falta de liqui-
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dez existente neste mercado manteve-se noté-
ria, em particular no segundo semestre de
1992, no qual o montante mensal transac-
cionado em todos os prazos nunca ultrapas-
sou os 40 milhdes de contos.

A frequente concentragdo das operagdes
em maturidades muito curtas revela o cariz de
complementaridade que este mercado tende a
assumir face a transacgoes celebradas no mer-
cado monetario interbancario (MMI). Em par-
ticular, assume destaque o papel das socieda-
des mediadoras de capitais na intermediagao
entre bancos de transacgdes que, ao utilizarem
bilhetes do Tesouro como suporte, constituem
uma alternativa as operagbes de cedéncia de
fundos a muito curto prazo celebradas entre
as institui¢des no MMI. Adicionalmente, gran-
de parte das transacgGes nos maiores prazos é
resultado da revenda, no préprio dia de emis-
sdo, de bilhetes do Tesouro tomados por estes
agentes no mercado primadrio, a pregos margi-
nalmente superiores.

2.3.3.2 Passagem de bilhetes do Tesouro ao piblico

Quanto a estrutura por sectores detentores
dos bilhetes do Tesouro em circulagio, a sua
evolugdo ao longo de 1992 confirmou as ten-
déncias ja observadas durante 1991, de onde
se salienta uma procura de BT em mercado
primario primordialmente vocacionada para a
carteira das Outras Instituigbes Monetdrias
{OIM) a par dum maior protagonismo das ins-
tituigdes financeiras nio monetarias (na sua
quase totalidade fundos de investimento) na
intermediagdo de poupancas canalizadas para
estes titulos.

Como se pode constatar no grafico VI.37,
comparativamente ao inicio de 1991, enquanto
o volume em circulagio de bilhetes do Tesou-
ro se havia contraido ao longo da segunda me-
tade de 1992 para valores similares aos de Ja-
neiro desse ano, a estrutura de posse destes ti-
tulos em Dezembro de 1992 ilustra esta altera-
Gao qualitativa na composigdo da procura de
BT. O montante detido pelas empresas nio fi-
nanceiras e particulares , o qual, durante o pri-
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Grafico VI.37

BILHETES DO TESOURO

Estrutura por detentores

Jan. 1991

OUTROS (69%)

FUND.INV. (3.7%)

Jan. 1992

OUTROS (2.3%)—\
ENFP (16.4%)

OIM (44.4%)

meiro trimestre de 1992 ainda representava
mais de 15 por cento do saldo vivo de BT, viu
a sua queda acentuar-se na segunda metade
do ano em particular nos meses de Setembro a
Novembro, no final do qual se situava em cer-
ca de 90 milhoes de contos.

Para esta evolugdo podera ter contribuido
um decréscimo da atractividade das taxas de
passagem de bilhetes do Tesouro ao publico
face a outros instrumentos alternativos de
aplicacdo de fundos. De facto, durante a pri-
meira metade do ano, enquanto as taxas de
juro dos depésitos a prazo se mantiveram
aproximadamente constantes, a descida das
taxas de passagem de BT, fazendo-se sentir
desde o inicio, saldou-se numa redugio pro-
gressiva do diferencial de remuneracdo entre
estas duas aplica¢des, o qual, ja em Abril, se si-
tuava em valores préximos de meio ponto
percentual face a niveis em Janeiro de cerca de
2 p.p. (grafico V1.16). Adicionalmente, importa
avancar o papel de expectativas de evolugao
descendente das taxas de juro e da escassez de
emissoes de bilhetes do Tesouro em mercado
primério como possiveis determinantes duma
maior relutancia por parte dos bancos de pas-
sar para o publico os titulos adquiridos em
mercado primdrio.

Os dados referentes a passagem de bilhetes
do Tesouro ao publico sugerem um maior in-
teresse relativo por parte dos bancos em man-
ter na sua carteira os titulos com maior distan-
cia até ao vencimento. Por outro lado, a ten-
déncia para o estreitamento do diferencial de
taxa de juro entre as emissdes no mercado pri-
mério e a revenda ao ptblico (o qual se man-
teve duma forma geral em valores na vizi-
nhanga de 0.5 pontos percentuais) observada a
partir da segunda metade do ano é compativel
com a alteracdo da composi¢do do publico
destinatario no sentido duma maior importan-
cia relativa dos fundos de investimento.

No entanto, o montante detido por estas
institui¢des, que desde Junho se havia manti-
do significativamente acima dos 200 milhdes
de contos, sofreu uma acentuada quebra du-
rante o0 més de Dezembro,(cerca de 50 milhdes
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de contos), reflectindo a subida generalizada emissdes de bilhetes do Tesouro em finais de
dos pregos exigidos pelos bancos, para a qual Novembro e primeira metade de Dezembro.
certamente contribuiu a forte escassez de

BILHETES DO TESOURO - MERCADO PRIMARIO

~ REACGAO DA PROCURA AO ANUNCIO DO CALENDARIO DE LIBERALIZAGAO
DOS MOVIMENTOS DE CAPITAIS -

Entre os vdrios acontecimentos que marcaram o mercado primdrio de bilhetes do Tesouro durante o ano de
1992, revestiu-se de particular importdncia, pela magnitude do seu impacto, o amincio, em 13 de Agosto, do ca-
lenddrio de liberalizagdo dos movimentos de capitais. Consequentemente, o estudo pormenorizado deste perfodo
permite tecer algumas consideragdes quanto ao comportamento das instituicoes de crédito num ambiente de
acentuada incerteza e & dimensdo do periodo de ajustamento do mercado a um novo contexto.

Como instrumento de andlise, as curvas da procura, obtidas em cada leildo a partir da agregacio das propos-
tas submetidas, ao reflectirem a diversidade de montantes e taxas de juro que as instituicdes oferecem, tendem,
naturalmente, a apresentar caracteristicas distintas consoante a situa¢do do mercado. Entre elas salientam-se a
sua dimensdo, dispersdo e assimetria.

Em relagdo ao primeiro aspecto, a aferi¢do da atractividade de uma dada emissdo a partir do montante global
de propostas apresentadas deverd ser cautelosa e tomar em consideragdo alguns elementos. Por exemplo, a obser-
vagdo de uma dada curva da procura nio permite, em rigor, determinar qual teria sido a taxa mdxima aceite pelo
Tesouro, caso este tivesse pretendido colocar um montante diferente, uma vez que o valor global das propostas se
encontra, a partida, positivamente relacionado com o montante anunciado para essa emissdo. Em especial, quan-
do os valores anunciados sdo diminutos, o seu montante coloca, naturalmente, um limite ds propostas de insti-
tuigdes que estariam dispostas a subscrever titulos em valor superior ao montante anunciado'™. Por outro lado,
a dimensdo da procura tenderd a reflectir a percepgdo dos agentes quanto a possibilidade de o Tesouro, num ce-
ndrio de insuficiéncia de propostas formuladas ds taxas de juro praticadas no leildo anterior, aceitar uma subida
(mesmo que pontual) das taxas de colocagdo, por forma a aumentar o montante emitido. Uma maior probabilida-
de de ocorréncia duma situagio desta natureza poderd revelar-se um incentivo a apresentagdo, por parte de algu-
mas instituicbes, de propostas adicionais a taxas ligeiramente mais altas.

Como indicador da dispersdo da procura, o desvio padrio das taxas de juro submetidas a leildo (ponderadas
pelos respectivos montantes), traduz o grau de consenso no mercado quanto aos pre¢os oferecidos por cada insti-
tuigdo, podendo, complementarmente, reflectir o tipo predominante de estratégia seguida na formulagdo de pro-
postas nesse leildo.

Por dltimo, a procura de bilhetes do Tesouro tende a apresentar-se com uma distribuicdo positivamente en-
viesada, o que poderd resultar duma atitude de aversio ao risco por parte dos bancos, quando estes antecipam
uma maior competitividade das suas propostas. De facto, neste tipo de leildo, poderd assumir alguma relevéncia
0 incentivo a que, agentes dispostos a aceitar taxas de juro mais baixas, ajustem as suas propostas por forma a
evitar pagar pregos maiores do que as outras instituicdes tomadoras.

O grdfico 1 ilustra o processo de ajustamento deste mercado aos acontecimentos de Agosto, representando,
por ordem sequencial e para um mesmo prazo, as curvas da procura em leilGes anteriores e posteriores ao antin-
cio de dia 13 desse més.

(1) Uma limitagdo dos montantes anunciados poderd ter um efeito dissuasor sobre comportamentos tacitamente cooperativos por
parte de algumas instituicGes gerando uma maior competitividade nas propostas submetidas.
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Grafico 1 Numa primeira observagio, verifica-se que a for-

te descida do nivel médio das taxas propostas se fez

acompanhar, numa primeira fase, por um aumento

Curvas da procura de dispersdo. No entanto, por forma a compreender o
Agosto de 1992 impacte deste antincio, importa ter presente alguns

elementos caracterizadores do contexto em que este

processo se desenrolou, os quais constituiram impor-

_____ e tantes sinais de referéncia para as institui¢des na

Sequnci emissio pds 0 ninco formulagdo das suas propostas:

— Ndo se efectuando colocagdes nas emissdes previs-
tas para os dias subsequentes a 13 de Agosto, os
leildes de bilhetes do Tesouro seriam interrompi-
dos até ao dia 24 desse més, sendo entretanto re-
formulado o seu calenddrio de emissoes.

— No dia 19 de Agosto, o Banco de Portugal anun-

Utima amissdo anles do aningo ciou uma diminuigdo em 1 ponto percentual nas

taxas das operagoes regulares de absorcio e de ce-

————————— déncia de liquidez, as quais na semana anterior

Montante (dia 12), jd haviam sido reduzidas em 0.25 e 0.75
pontos percentuais, respectivamente.

— Limitando-se as operagdes de absor¢io de liquidez
pelo Banco de Portugal a prazos até quatro sema-
nas, também no dia 19 foram colocados titulos de
intervengdo monetdria neste prazo, a taxas de
Jjuro inferiores em mais de 2 pontos percentuais
as praticadas no inicio do més.

O efeito cumulativo dos vdrios sinais sucessivamente transmitidos ao mercado, traduziu-se na alteragio de
padrdes da procura que o quadro 1 visa ilustrar de forma mais detalhada para todos os prazos.

Primeira emissdo apés o anincio

Taxa (escala invertida)

l: Montante acumulado - --- Taxa méxima aceite ]

Nota: Emissoes de maturidade idéntica.

Quadro 1

LEILOES DE BILHETES DO TESOURO

Antes de 13 de Agosto'® Ap6s 13 de Agosto®

Maturidade da emissao(emdias) ......................... 364 91 182 182 364 91
Récio procura total/montante anunciado ................... 0.59 0.73 0.67 8.87 8.28 6.36
Ricio colocagio/montanteanunciado .. ...l 0.58 0.46 0.53 1.00 1.00 1.00
Variagio da taxa de juro média procurada(d ................ (inferior a 0.25%) (superior a 2.0%)
Dispersao das taxas de juro procuradas(d) .................. (inferior a 0.10%) (superior a 0.30%)

Récio nimero de tomadores/niimero total de proponentes . .. 1.00 1.00 1.00 0.18 0.30 0.35 ’
Concentragdo da colocagagdo (valoresentre0e1) ............ 0.23 0.53 023 0.51 032 0.62 }

Notas: |
(a) Correspondem as trés tltimas emissoes em que se efectuou colocagdo de bilhetes do Tesouro. r
(b) Correspondem as trés primeiras emissdes em que se efectuou colocagido de bilhetes do Tesouro. :
(c) Diferenca entre a taxa de juro média, ponderada pelos montantes das propostas submetidas, apurada nessa emissdo e a referente a emis- /

sdo anterior realizada no mesmo prazo. |
(d) Desvio padrao das taxas de juro propostas em cada emissao, ponderado pelos respectivos montantes oferecidos. }
(e) Corresponde a uma média ponderada das quotas que cada instituigdo tomadora, nessa emissao, assegurou do montante total colocado. |

O ponderador utilizado ¢ a propria quota de cada instituigdo. Um aumento do indice reflecte uma maior concentragio dos montantes /
colocados.
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A situagiio do mercado primdrio de bilhetes do Tesouro na fase anterior ao antincio de dia 13 de Agosto ca-
tacterizou-se por uma estabilidade das taxas de juro mdximas aceites pelo Tesouro, as quais se mantiveram, du-
rante todo o més de Julho, praticamente constantes em torno de, por ordem crescente de maturidade; 16.75,16.5
e 16.0 por cento. Conhecendo os bancos, com elevado grau de previsibilidade os precos minimos susceptiveis de
serem aceites, setia, & partida, fraco o incentivo a formulagio de propostas adicionais a taxas superiores por for-
ma a induzir uma subida das taxas mdximas de colocagdo. Por outro lado, num contexto de retrac¢do da procura
dirigida ds taxas que vinham sendo aceites pelo Tesouro, o estimulo concorrencial terd sido bastante reduzido, o
que se pode constatar pela diferenca nula, ou quase nula, entre as taxas médias de colocagio e as taxas mdximas
aceites. O grdfico 1 e o quadro 1 ilustram as caracteristicas dos leildes que precederam o aniincio, em que todas
as instituigdes proponentes viram aceites a quase totalidade das suas propostas, (as quais frequentemente se con-
centravam numa vnica taxa de juro), sendo assim inexpressivos os montantes oferecidos acima das taxas mdxi-
mas aceites nos leildes anteriores. .

Com o retomar das emissdes de bilhetes do Tesouro no final de Agosto e, em particular, no primeiro leildo
realizado, observa-se que a generalidade das instituicdes esperava uma descida das taxas de colocagiio num inter-
valo compreendido entre 2.0 e 2.5 pontos percentuais. Em particular, da andlise do comportamento de alguns
bancos, poder-se-d levantar a hipétese de alguma expectativa no mercado quanto a possibilidade de uma nova re-
dugdo das taxas de intervengdo regular do Banco de Portugal. A incerteza quanto ao novo nivel de precos de
“equilibrio”, reflectiu-se, nio s6 numa acentuada dispersio dos preos oferecidos, instituicdo a instituicdo, como
também numa alteragdo da estratégia de formulagio de propostas predominante no mercado, a qual se passou a
caracterizar por uma mais acentuada reparticdo de montantes por diferentes taxas de juro.

A significativa redugio dos montantes anunciados, que acompanhou a reactivagio das colocagdes de bilhetes
do Tesouro, contribuiu para uma descida das taxas mdximas (2.75 pontos percentuais) porventura mais abrupta

do que a esperada pela maior parte dos agentes, ten-
Grafico 2 do-se também repercutido na concentragio dos mon-
tantes colocados num miimero mais restrito de insti-
LHETES DO TESOURO - MERCADO PRIMARIO tuigdes, como se pode constatar no quadro 1.

Nos leildes seguintes, desenharam-se dois padroes
distintos de comportamento no seio das instituicoes
concorrentes aos leildes. Um primeiro grupo reagiu
rapidamente, ajustando as suas propostas em torno
de taxas de juro que representavam, em relagdo aos
nfveis praticados antes do antincio, descidas similares
as ocorridas no leildo anterior. Este rdpido processo
de aprendizagem traduziu-se num subsequente au-
mento da percentagem de instituigoes com propostas
aceites em leildo. Um segundo grupo de bancos terd
considerado excessiva a descida das taxas de juro face
as suas expectativas, optando por manter as suas pro-
postas em nfveis significativamente superiores aos do
resto da procura (na vizinhanga de 0.5 pontos per-

Distribuigao das propostas a leildao

Percentagem da procura total
g g

5%J

Wt centuais). Este tipo de comportamento, que o leildo
Taxas de juro propostas representado no grdfico 2 exemplifica claramente, po-
[— Montante proposto ---- Taxa méxima aceite—l derd eventualmente ser justificado pela vontade de al-
gumas instituicoes de sinalizar os precos que conside-

ravam adequados.

No entanto, se excluirmos este segmento da andli-

se, podemos concluir que o ajustamento da procura

de bilhetes do Tesouro a esta alteracdo de contexto se caracterizou por um veloz processo de aprendizagem, em

que as instituicdes incorporaram a informacdo resultante de leiloes anteriores na formulagdo das suas propostas

para o leildo seguinte, sendo esta evolugdo para um novo equilibrio reflectida numa progressiva diminuicio da
dispersdo das propostas.




3. Mercado de capitais

3.1 Enquadramento geral

O mercado de valores mobiliarios nacional
evidenciou, em 1992, uma evolugdo diferen-
ciada nos seus multiplos componentes, nio
sendo portanto oportuno tirar conclusGes de
natureza qualitativa acerca do seu comporta-
mento global. Esta situagdo reflectiu natural-
mente um conjunto vasto de factores, nao ape-
nas intrinsecos, como igualmente externos ao
proprio mercado.

Durante o ano de 1992 saliente-se a profun-
da alteragcdo nas fontes de financiamento do
sector publico administrativo, traduzida no re-
duzido volume de divida publica negociavel
emitida em mercado primario. A um nivel dis-
tinto, refira-se igualmente a ocorréncia de irre-
gularidades surgidas com algumas institui-
¢Oes intermediarias, bem como o acentuar de
situagdes de incumprimento por parte de al-
gumas empresas emitentes de empréstimos
obrigacionistas, situagdo que é tanto mais gra-
ve quanto nao existe em Portugal uma pratica
de acompanhamento das empresas cotadas.

O abrandamento da actividade econémica,
a alteracdo na condugdo da politica monetéria
— consequéncia da adesdo do escudo ao meca-
nismo de taxa de cambio do Sistema Moneta-
rio Europeu (SME) e da decisdo de liberaliza-
cdo integral dos movimentos de capitais com o
exterior — e o surgimento de perturbagdes
cambiais associadas as crises do SME em
Setembro e em Novembro, terdo ainda criado
situagdes de grande incerteza para os agentes
econdémicos intervenientes no mercado de ca-
pitais nacional.

Em termos institucionais e operacionais o
inicio do ano foi marcado por diversas altera-
¢Oes, na sequéncia das orientagdes consagra-
das no Cédigo do Mercado de Valores Mobi-
lidrios. Neste sentido, foram constituidas as
Associagbes das Bolsas de Valores de Lisboa e
do Porto, as quais tém como principal fungao
a organizagao e administracao das respectivas
bolsas de valores. No ambito da reestrutura-
¢ao do mercado em bolsa, estas institui¢des

procederam a andlise dos valores mobilidrios
admitidos ao mercado de cotag¢bes oficiais e,
com base em critérios que tiveram em conta a
situacdo econdmica e financeira das socieda-
des emitentes e 0 comportamento dos valores
mobilidrios ao longo de 1991, decidiram ex-
cluir cerca de um tergo dos titulos das socieda-
des cotadas neste mercado, os quais transita-
ram para o mercado sem cotagdes ou para o
segundo mercado, este especialmente vocacio-
nado para as transacgdes de valores mobilia-
rios de pequenas e médias empresas.
Relativamente a evolugao global do merca-
do primario, a emissio total de titulos, liquida
de amortizagdes, cresceu aproximadamente 13
por cento relativamente ao ano anterior, ten-
do-se situado no final do ano em 1147.9 mi-
lhoes de contos (quadro VI.10). Esta evolugao
s6 nao tera sido mais acentuada devido aos
factores anteriormente referidos, e ao impor-
tante desenvolvimento de formas alternativas
de financiamento das empresas, nomeada-

Quadro VI.10

EMISSAO TOTAL DE TiTULOS LiQUIDA DE
AMORTIZACOES®

Por sectores institucionais

Milhdes de contos

1990 1991 1992

Sector Piiblico Administrativo .......... 4703 4705 5549
Qutras institui¢des monetarias . ......... 1583 699 2101
Institui¢des financeiras nio monetdrias .. 2122 2298 1588
Empresas ptiblicas nao financeiras ...... 1089 515 740
Outras empresas nao financeiras ........ 150.1 918 1152
Entidades ndoresidentes . .............. 475 99.5 349

Total ... 1147.3 1013.0 11479

Fontes: Direcgao-Geral da Junta do Crédito Pablico, Boletins de Cota-
¢des das Bolsas de Valores, intermedidrios financeiros e jornais
de grande circulagao (nos termos do Decreto-Lei n? 142-A/91
de 10 de Abril)
Nota:
(a) Nao inclui certificados de aforro, bilhetes do Tesouro e Crédito por
Leilao ao Investimento Publico.
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[ Gréfico VI.38

COMPOSICAO DAS TRANSACCOES EM BOLSA

1990

(a) (34.3%)

(d) (42.0%)

(€) (0.1%)

(@) (19.1%)

Notas:

(@ Acgdes.

(b) Acgbes — sessdes especiais.
() Unidades de participagdo.
(d) Obrigagdes.

(e) Titulos de participagdo.
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mente o crédito sindicado em sistema de lei-
lao.

Gréfico VI1.39

TRANSACCOES EM BOLSA E NO MERCADO DE
BALCAO

Importéancia relativa

1988 1989 1990 1991 1992

[F7] Mercado de balcio

(1 Boka

No mercado secundério é de salientar a
tendéncia para um aumento da liquidez, es-
sencialmente no segmento obrigacionista — o
indice turnover para as transacgdes de obriga-
¢Oes na Bolsa de Valores de Lisboa aumentou
de 25.51 em 1991 para 39.35 no final de 1992 —,
jd que no segmento accionista se manteve uma
aparente apatia. As transac¢des em bolsa de
Titulos de Participagéo e de Unidades de Par-
ticipagdo que ao longo do ano se cifraram em
40.7 milhdes de contos, representando apenas
no seu conjunto 1.6 por cento (grafico V1.38)
do total movimentado em bolsa a nivel nacio-
nal, evidenciaram, todavia, uma acentuada ex-
pansdo em termos homélogos, especialmente
sensivel no segmento de Unidades de Partici-
pacéo (grafico V1.40).

O valor global das aplicagdes em titulos na-
cionais por parte de investidores ndo residen-
tes reduziu-se significativamente, essencial-
mente em Agosto e, sobretudo, Setembro (gra-
fico VI.41), tendo atingido apenas 497.2 mi-
lhdes de contos no final do ano (aproximada-
mente menos 40 por cento do que em 1991 -
quadro VL11). Esta evolugdo resultou, num
primeiro momento, do antincio efectuado pelo




Gréfico V1.40

TRANSACGOES EM BOLSA DE UNIDADES E
TiTULOS DE PARTICIPAGAO
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Milhdes de contos
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Banco de Portugal, a 13 de Agosto, de liberali-
zagao dos movimentos de capitais com o exte-
rior, o qual, ao induzir uma descida nitida das
taxa de juro nominais no curto prazo (reflecti-
da na deslocagio descendente da estrutura
temporal da taxa de juro — grafico V1.42), re-
duziu a rentabilidade proporcionada pelos ti-
tulos de divida nacional provocando opera-
¢Oes imediatas de desinvestimento. Contudo,
foi na sequéncia da crise cambial de Setembro
do SME e das crescentes expectativas de des-

[ i o 1
Grafico VI.41

STOCK DE OBRIGAGOES DE DiVIDA PUBLICA
NA POSSE DE NAO RESIDENTES g

1000 T

Milhdes de contos

valorizagao do escudo que estas operagdes se
acentuaram, tendo-se observado um signifi-
cativo desfazer de posicdes (o stock de titulos
de divida nacional na posse de investidores
nio residentes reduziu-se 369.1 milhdes de
contos apenas em Setembro), fundamental-
mente através de sucursais off-shore de bancos
residentes. Contrariamente ao verificado um
ano antes, no final de 1992 o stock de titulos
nacionais detido por nio residentes era maio-
ritariamente (51.2 por cento) constituidos por

Quadro VI.11

TiTULOS NACIONAIS DETIDOS POR NAO RESIDENTES®

Milhdes de escudos
1990 1991 1992
Valor % Valor % Valor %

ACGOES .o ee e 182965 45.5 210960 255 254852 51.2
Obrigagdes ............cooiiiiiiiiiii 208654 51.8 597371 72.1 206199 415

das quais: divida pablica .................. 185875 46.2 562694 67.9 156317 314
Titulos de participagdo ........................ 909 02 3418 04 794 02
Unidades de participagdo .. .................... 10026 2.5 17099 21 35575 7.2
Total ..o 402554 100 828848 100 497420 100
Nota:

(a) Stock no final do ano. Os titulos estdo valorizados a Gltima cotagdo do periodo.
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Grafico Vi.42

ESTRUTURA TEMPORAL DA TAXA DE JURO

Taxas de juro a vista

17.0

/E

1
g
4
13,
g
A N S R LA /A N S R

Meses

| 0 12Ag® = 20A9092]

acgles, representando uma ligagdo mais esta-
vel a economia nacional.

3.2 Mercado de obrigagées

O segmento obrigacionista do mercado de
valores mobiliario nacional caracterizou-se em
1992 por um crescimento particularmente mo-
derado no mercado primdrio, tendo o merca-
do secundério registado uma forte expansio,
reflectindo o acentuado dinamismo das tran-
sacgOes efectuadas sobre valores do Tesouro.

As emissdes de obrigacdes liquidas de
amortiza¢bes atingiram no final do ano 743.1
milhdes de contos - o que representa um cres-
cimento de 5.2 por cento relativamente a 1991
(quadro VL.15) —, devendo-se realgar o elevado
montante emitido de obriga¢des de caixa ao
longo de 1992 (156.5 milhdes de contos, que
compara com somente 1.2 milhdes de contos
em 1991 — quadro VI.12).

Contudo, as emissées brutas totais reduzi-
ram-se consideravelmente em relacdo ao ano
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Quadro VI.12

EMISSAO TOTAL DE TiTULOS LiQUIDA DE
AMORTIZAGOES

Por tipo de instrumento®

Milhdes de contos

1990 1991 1992
AcGOeS ..o 3875 308.0 405.7
Titulos de participagao ........ -3.3 -1.7 -16.0
Titulos de divida publica .. .. .. 470.3 470.5 554.9
Tesouro Familiar ......... 40.2 38.0 190.4
FIP.............oooie 405.3 803.9 415
OCA ................... 172.0 59.0 -17.0
OT - médioprazo......... -45.8 440.0 48.4
Outras obrigagbes ........ -101.4 -870.4 276.5
Titulos de participacao . . .. - - 15.1
Obrigagoes "classicas”......... 216.8 104.7 -12.8
Obrigagbes decaixa .......... 8.9 12 156.5
Obrigacoes de entidades nao
residentes ................. 47.5 99.5 349
Obrigagdes convertiveis ... .. .. 14.0 6.1 -22.0
Obrigagées subordinadas .. ... - 194 43.0
Obrigagdes hipotecérias .. ... .. - 5.0 -
Obrigagbes participantes .. .... - 03 0.7
Obrigagdes com Warrant .. .. .. 5.6 - 3.0
Total ................o.oall 1147.3 1013.0 1147.9
Por memdria:
Certificados de Aforro
(iquidos) .............. 174.7 185.6 2234

Fontes: Direcgao-Geral da Junta do Crédito Publico, Boletins de Cota-
¢oes das Bolsas de Valores, intermediarios financeiros e jornais
de grande circulagio (nos termos do Decreto-Lei n®142-A/91
de 10 de Abril).

Nota:

(a) Nido inclui certificados de aforro, bilhetes do Tesouro e Crédito por

Leilao ao Investimento Ptiblico.

anterior (menos 601.7 milhdes de contos), ten-
do sido significativo o decréscimo das emis-
sdes do Sector Publico Administrativo desti-
nadas a subscrigdo publica.
Consequentemente, verificou-se em termos
globais uma redugdo das emissdes de obriga-
¢des quer com taxa de cupdo fixa (menos 38.6
por cento), quer com taxa de cupdo indexada
(menos 31.0 por cento), sendo de salientar
apenas o aumento das emissdes de obrigagoes
indexadas a taxa de juro dos depésitos a prazo
(210.9 milhGes de contos), exclusivamente
obrigacdes de Tesouro Familiar. A taxa base



anual de bilhetes do Tesouro continuou, no
entanto, a constituir o principal indexante,
sendo utilizada por 73.9 por cento do total da
divida emitida a taxa varidvel (quadro VI1.13).

A infrequente colocagdo de bilhetes do Te-
souro em mercado primario, observada essen-
cialmente apds Abril de 1992, terd, todavia, di-
ficultado o ajustamento, com o timing deseja-
do, deste indexante as expectativas geradas
pelos agentes econémicos, reduzindo-se assim
naturalmente o seu contetido informativo das
condigdes do mercado.

No mercado secundario, o valor das obri-
gagoes transaccionadas em 1992 cresceu acen-
tuadamente, quer no mercado em bolsa (17.7
por cento), quer fundamentalmente no merca-
do em balcdo (49.5 por cento), tendo-se movi-
mentado 3257.1 milhSes de contos. Apesar
desta evolugio, e a semelhanga do observado
no ano anterior, o valor das obrigagdes tran-
saccionadas em bolsa manteve-se superior ao
valor das obrigagdes transaccionadas no mer-
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cotados (mais 36 do que em 1991), o volume
de titulos transaccionados reduziu-se aproxi-

Quadro VIi.13

EMISSAO DE OBRIGAGOES

Por tipo de taxa

Milhoes de contos
Divida Publica Diversos Naioresidentes Total
1990 1991 1992 1990 1991 1992 1990 1991 1992 1990 1991 1992
TaXAFIXA + v voeeeneee i eiianas 754 4500 1944 327 273 1179 475 995 419 1556 5768 3542
Taxaindexada ...........cooveiiienn.s 759.0 10505 6202 2619 1714 2226 - - - 10209 12219 8428
Taxabaseanual® ................ 6852 9630 4092 438 860 2133 - - - 7290 10490 6225
Taxa APB180dias ................ 0.3 05 - 105.3 70.2 3.1 - - - 105.6 70.7 31
Taxa dos depésitos a prazo® ...... 730 450 2109 . - - - - - 730 450 2109
Taxa de referéncia das obrigagbes .. 0.5 - - 1112 17 0.1 - - - 111.7 1.7 0.1
OUTOS .« .\ oteeiieeeeiiieeeiaans 420 0.1 16 135 6.1 - - - 16 555 6.2
Total .. ooveeeeieie i 8344 15005 8146 2946 1987 3405 475 995 419 11765 17987 11970
Notas:

(a) Taxa anual média efectiva das doze tltimas colocagdes 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 instituicdes de crédito com maior saldo neste tipo de depdsitos, ponderadas pelos respectivos saldos.

cado de balcio (quadro VI.14). Pese embora o

maior nimero de empréstimos obrigacionistas

madamente 5 por cento. Consequentemente, a
capitalizagio bolsista do segmento obrigacio-
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Quadro VI.14

POSIGAO E MOVIMENTO NO MERCADO
SECUNDARIO DE OBRIGAGOES®

1990 1991 1992
POSIGAO
Niimero de empréstimos
obrigacionistas cotados . ........ 371 427 463
Mercado de cotagdes oficiais . . . 370 427 450
Segundo mercado ............ - - 6
Mercado sem cotagdes ........ 1 - 7
Quantidade de obrigagdes vivas
cotadas (10%unid.) ............. 731724 1061753 1240773
Mercado de cotagdes oficiais ... 710342 1061753 1235700
Segundomercado ............ - - 3750
Mercado sem cotagdes ........ 21382 - 1323
Valor das obrigagdes vivas cotadas
(10%contos) ...........c.eennns 1546598 2781620 3445396
Mercado de cotagdes oficiais ... 1332776 2781620 3429194
Segundo mercado ............ - - 15000
Mercado sem cotagdes ... ..... 213822 - 1202
MOVIMENTO
Quantidade de obrigagoes
transaccionadas (10> unid.) ..... 669259 834089 792747
EmBolsa ..................... 180388 429400 372071
Mercado de cotagoes oficiais . 166944 333374 370623
Divida Pablica® ........... 58626 165684 209966
Diversos .................. 108318 167690 160657
Segundo mercado ............ - - 134
Mercado sem cotagdes ........ 9401 16087 1314
Transacgbes especiais - Lisboa . 4 46954 -
Mercado de listagem - Porto . . . 4039 32985 -
MercadodeBalcdo ............ 488871 404689 420676
Cotadas .................... 298485 202425 190673
Nio transaccionaveis ......... 190386 202264 230003

Valor das obrigagdes

transaccionadas(10® contos) 1726664 2488889 3257119

EmBolsa ..................... 345258 1460293 1719405
Mercado de cotagbes oficiais ... 249673 1140618 1718001
Divida Pablica® ........... 143659 972316 1504067
Diversos .................. 106014 168302 213934
Segundo mercado ............ - - 136
Mercado sem cotagdes ........ 91193 164179 1268
TransacgGes espedciais - Lisboa . 352 102291 -
Mercado de listagem - Porto . . . 4040 53205 -
MercadodeBalcdo ............ 1381406 1028596 1537714
Cotadas .................... 780068 513278 760357
Néo transacciondveis ......... 601338 515318 777357

Fonte: Bolsas de Valores de Lisboa e Porto.

Notas:

(a) Néo inclui Fomento Ultramarino-Mogambique, Tesouro-Angola,
Tesouro-Mogambique e Consolidados.

(b} Inclui Outros Fundos Piiblicos e Equiparados.

nista, para a Bolsa de Valores de Lisboa, au-
mentou consideravelmente, atingindo 3354.4
milhdes de contos no final do ano (2701.9 mi-
lhoes de contos no final de 1991). '
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3.2.1 Divida publica

Em 1992 o montante das emissbes brutas
de titulos do Tesouro destinados a subscri¢io
particular foi de 333.9 milhdes de contos, valor
consideravelmente superior ao de 1991. No
entanto, no segmento de emissdes destinadas
ao publico registou-se uma acentuada redugéo
(menos 914.3 milhdes de contos), quando com-
parado com o0 ano anterior. Para esta evolugdo
terdo contribuido essencialmente dois facto-
res: o valor pontualmente elevado de emissoes
de divida ptblica ocorrido em 1991, resultante
essencialmente da tltima fase da grande ope-
ragdo de absorgdo da liquidez excedentéria do
sistema financeiro portugués, e o facto de o
Tesouro ter praticamente suspendido, a partir
de Abril, o calendério de emissdo regular de
divida pablica com taxa indexada implicito no
Orcamento de Estado para 1992, e de ter recu-
sado, quase sistematicamente, ao longo do se-
gundo semestre, a maioria das propostas
apresentadas pelas institui¢Ges de crédito aos
leildes de obrigagdes do Tesouro de médio
prazo (grafico V1.44). O valor liquido de amor-
tizagGes das emissdes de obrigac¢des de divida
publica (539.8 milhdes de contos) foi, todavia,
superior ao dos tltimos anos (quadro VI.15).

No segmento de divida publica ndo nego-
cidvel emitida em 1992 é de salientar o aumen-
to das emissdes liquidas quer de obrigagdes de
Tesouro Familiar, quer de certificados de afor-
ro, as quais ascenderam no total a 413.8 mi-
lhées de contos (quadro VI.12). Uma analise
intra-anual permite, todavia, verificar que as
emissdes brutas neste segmento de divida pu-
blica ndo foram regulares, ao longo do ano,
podendo inclusive observar a reacgido da pro-
cura as alteragdes ocorridas nos spreads destes
dois instrumentos, nomeadamente a anulagio
do adicional aplicavel a taxa de remuneragio
dos certificados de aforro e a nova redugio do
respeitante a obrigagdes de Tesouro Familiar,
ocorrida em 1 de Outubro, face ao indexante
de depésitos a prazo (gréafico V1.45).

Relativamente & emissdo de divida ptdblica
com taxa de cupdo fixa, nomeadamente obri-
gagoes do Tesouro de médio prazo, verificou-



Quadro VI.15

EMISSAO DE OBRIGAGOES
Por sectores institucionais

Milhdes de contos

1990 1991 1992
Emissdesbrutas ......................... 1176.5 1798.7 1197.0
Por subscrigdo piblica ................. 886.0 1534.8 6348
Sector Piblico Administrativo ........ 7544 13950 480.7
Qutras Institui¢des Monetarias ....... 39.6 205 672
Institui¢des Financeiras nio Monetérias 215 318 210
Empresas Publicas ndo Financeiras ....  68.0 305 540
QOutras Empresas ndo Financeiras .. ... 2.5 95 119

Entidades ndo Residentes ............ - 475 -
Por subscrigdo particular .............. 2905 2639 5622
Sector Publico Administrativo ........ 80.0 1055 3339
Outras Institui¢bes Monetéarias ....... 5.0 189 629
Institui¢des Financeiras nio Monetdrias 56.2 426 843
Empresas Publicas ndo Financeiras .... 323 170 175
Outras Empresas ndo Financeiras . ... . 69.5 279 217
Entidades ndo Residentes ............ 475 520 419
Emissdesliquidas ....................... 7631 7067 7431
Sector Publico Administrativo ........ 4703  470.5 539.8
Outras Instituigbes Monetdrias ....... 347 337 966
Institui¢des Financeiras nio Monetarias 76.6 71.5 467
Empresas Piblicas ndo Financeiras .... 853 36.6 295
Outras Empresas nao Financeiras . .. .. 48.7 5.1 -4.4
Entidades ndo Residentes ............ 47.5 995 349

Fontes: Direc¢io-Geral da Junta do Crédito Publico, Boletins de Cota-
¢Oes 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) Ndo inclui certificados de aforro, bilhetes do Tesouro e Crédito por
Leilao ao Investimento Priblico.

-se ao longo do primeiro semestre uma redu-
gdo gradual das taxas de juro de colocagao,
com os pregos a aproximarem-se dos pratica-
dos no mercado secundario. Em Abril, possi-
velmente na sequéncia da adesdo do escudo
ao mecanismo de taxas de cambio do Sistema
Monetario Europeu, foi integralmente coloca-
do um leildo a taxa de juro média de 12.375
por cento, cerca de 1 ponto percentual inferior
a do leildo precedente, igualmente fungivel
com a obrigagio do Tesouro de Janeiro de
1995. A partir do més de Junho o Tesouro re-
cusou sistematicamente a colocagdo total dos
montantes previamente anunciados, ndo se

Grafico VI.44
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Grafico V.45
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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

IeSes Imeses Imeses meses Imeses  meses

1991
Margo® .... 18250 18.250
18.164

17.000 -

17.008 -

- - 16.676 -

16.039

15.986
- - 16.028

16.359 - -

14758 - -

12750 -

13353 -

18.000 17.500

Junho ...... - - - - -
Julho ...... - - - - -
Agosto ..... - -

Setembro ... - - -
Qutubro.... - - -
Novembro.. - - -
Dezembro .. - -

1992
Janeiro ..... - - -

Fevereiro ... - -

13.654 - -

13391 -

13371 - -
- 12375 - -

13175 -

13.229 - -
Agosto ... .. - -
Setembro ... -
Qutubro.... -
Novembro.. -
Dezembro . .

13117 - - -
- 13344 - -
13.500 - - - -

- - 13.480 13.000 13.051

Nota: .
(a) Protocolo de 7 de Dezembro de 1990.
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tendo, contudo, verificado qualquer redugdo
nas taxas de juro médias de colocagdo (ver
quadro VL16).

Quanto a emissio de titulos de divida com
taxa indexada, o panorama foi semelhante, no-
meadamente no que respeita & emissdo de FIP,
tendo o Tesouro emitido somente 41.5 milhGes
de contos, em termos liquidos de amorti-
zagdes, ao longo do ano (803.9 milhdes de con-
tos em 1991). Este facto reflecte uma alteracio
significativa na forma de financiamento do Es-
tado, porquanto este instrumento representou
nos ultimos anos um papel determinante na
gestdo da divida publica nacional. Paralela-
mente verificou-se uma gradual perda de im-
portancia das emissdes de Obrigagdes de Ca-
pitalizacio Automadtica, a semelhanca do ja
ocorrido em 1991.

Por fim, refira-se a realizacdo de um em-
préstimo interno amortizavel no montante de
248.4 milhdes de contos, destinado a consoli-
dacdo do saldo existente em 31 de Dezembro
de 1992 da conta corrente gratuita do Estado
no Banco de Portugal.

No mercado secundério de obrigagbes de
divida publica o valor das transac¢des em bol-
sa registou novamente um significativo cresci-
mento (54.7 por cento), embora em desacelera-

Grafico V1.46
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¢ao face ao ano anterior particularmente a par-
tir do primeiro trimestre de 1992 (gréfico
V1.46). Observou-se contudo um refor¢o do
seu peso relativo na estrutura global das tran-
sacgdes do segmento obrigacionista (87.5 por
cento contra 66.6 por cento em 1991).

As cotagdes das obrigagdes de divida pu-
blica com taxa de cupao fixa reflectiram natu-
ralmente, em 1992, as sucessivas alteragées
nas expectativas do mercado quanto a evolu-
¢do futura das taxas de juro nominais. De fac-
to, apés uma gradual subida dos pregos no
inicio do ano, observou-se, ao longo do segun-
do semestre, uma reducdo generalizada das
cotagdes — tendo como consequéncia a deslo-
cacdo progressiva no sentido ascendente da

Quadro VI.17

MERCADO SECUNDARIO DE OBRIGAGOES
TAXAS DE RENDIBILIDADE

Obrigacoes de Divida Publica

Titulos Titulos de taxa fixa, por prazo
de taxa residual
indexada
2anos 3anos 4anos 5 anos
2a26 33a39 45a51 57a63
meses  meses  meses meses
1991
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 ... 1697 - 13.24 - -
Dezembro .... 17.13 - 1341 - -
1992
Janeiro ....... 17.11 - 13.26 - -
Fevereiro . .. .. 16.81 - 13.28 - -
Margo ... 16.06 - 13.20 13.13 -
Abril ........ 1494 - 12.65 12.32 -
Maio ........ 15.09 - 1343 12.81 -
Junho ........ 15.10 - 13.50 13.30 -
Julho ........ 15.31 - 13.16 13.16 -
Agosto . ...... 15.52 13.19 - 12.88 -
Setembro . . . .. 1445  13.33 - 12.99 -
Outubro ..... 14.19 13.86 - - -
Novembro ... 1496 13.77 - - -
Dezembro .... 14.95 13.57 - - -

estrutura temporal da taxa de juro (gréafico
VI1.47) - como resultado também do aumento
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do prémio de risco do escudo, na sequéncia da
instabilidade observada nos mercados cam-
biais.

3.2.2 Divida privada

O mercado primaério de obrigag¢des do sec-
tor privado residente, financeiro e nio finan-
ceiro, revelou-se particularmente activo em
1992, tendo-se emitido 340.5 milhdes de contos
de divida (168.4 milhdes de contos, em termos
liquidos de amortizagdes), valor substancial-
mente superior ao do ano anterior (quadro
VL15). Os emitentes de divida privada soube-
ram, ao longo do primeiro semestre, aprovei-
tar as condi¢Ges particularmente atractivas de
emissdo — pressdo da procura e cendrio de
descida das taxas de juro nominais —, para de-
senvolver, com diferenciais de taxa de juro re-
duzidos face a instrumentos sem risco, as suas
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operacoes de endividamento. Contudo, na se-
gunda metade do ano a situagido de incerteza
quanto a evolugdo futura das taxas de juro, e o
abrandamento da actividade econémica, tera
eventualmente conduzido a retracgdo dos emi-
tentes e ao natural adiamento de decisGes de
endividamento. A evolugio relativamente es-
tavel dos agregados de crédito ao sector priva-
do neste periodo sugere que ndo terdo ocorri-
do processos significativos de substituigdo de
crédito obrigacionista por crédito bancario.

Saliente-se, no entanto, que a evolugio ob-
servada no mercado primdrio de divida priva-
da foi nitidamente diferenciada por tipo de
sector institucional emitente, ao contrario do
ocorrido em 1991, ano em que se verificou
uma diminuicdo generalizada das emissdes.
De facto, em termos liquidos de amortizagdes,
somente as emissbes das outras institui¢des
monetarias (96.6 milh6es de contos) revelaram
um valor superior ao de 1991 (33.7 milhdes de
contos), sendo particularmente significativa a
redugdo das emissdes liquidas de obrigacdes
das institui¢gdes financeiras ndo monetarias
(menos 34.7 por cento do que em 1991), e o va-
lor negativo (-4.4 milhdes de contos) das emis-
soes liquidas das outras empresas ndo finan-
ceiras, a semelhanga do ocorrido no ano ante-
rior (quadro VI.15).

Por tipo de obrigagdes, o aumento do valor
dos empréstimos obrigacionistas liquido de
amortizagdes, ocorrido em 1992, resultou es-
sencialmente das emissdes de obrigagdes de
caixa (156.5 milhdes de contos) e de obriga-
¢Oes subordinadas (43.0 milhdes de contos).

Relativamente ao ano anterior observou-se
um crescimento significativo das emissdes a
taxa fixa (117.9 milhdes de contos, valor que
compara com 27.3 milhées de contos em 1991),
facto que, num cendrio de expectativa de des-
cida das taxas de juro nominais, poderd, ndo
s6 traduzir alteragbes intencionais na estrutu-
ra das carteiras de endividamento dos emiten-
tes, mas também reflectir, eventualmente, a in-
tengdo destes de reduzir os encargos financei-
ros a suportar na fase inicial do endividamen-
to. As obrigagdes emitidas com taxa de cup@o
variavel foram quase exclusivamente (95.8 por
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cento) indexadas a taxa base anual de bilhetes
do Tesouro, com spreads geralmente multipli-
cativos.

Em contraste com 0 aumento das emissdes
do sector residente, a colocacdio de emprés-
timos obrigacionistas por parte de entidades
ndo residentes ascendeu a 41.9 milhdes de
contos em 1992, valor inferior a metade do ob-
servado no ano anterior. Este montante foi ex-
clusivamente colocado por subscrigdo particu-
lar a taxa fixa.

O valor das transacgdes de obrigagdes de
divida privada nos diversos segmentos do
mercado em bolsa registou em 1992 um signi-
ficativo decréscimo (menos cerca de 50 por
cento relativamente a 1991), tendo totalizado
somente 215.3 milhdes de contos (quadro
VI.14). Consequentemente, o seu peso relativo
no total das transac¢des de obrigacbes em
mercado secundario reduziu-se para 12.5 por
cento, reflectindo, igualmente, o nitido cresci-
mento das transacgdes de titulos de divida pu-
blica.

A falta de liquidez estrutural deste merca-
do ter-se-a4 acentuado na segunda metade de
1992, na sequéncia de sucessivas situagdes de
incumprimento de algumas empresas, essen-
cialmente néo financeiras, no pagamento dos
respectivos cupdes.

Sendo notdria a falta de liquidez e a diver-
sidade de niveis de risco associados aos emi-
tentes de obrigacdes de divida privada tran-
saccionada em mercado secundario, seré difi-
cil retirar qualquer conclusio sobre a evolugao
da sua rendibilidade em termos gerais.

3.3 Mercado de acgdes

Em 1992 o valor nominal dos aumentos de
capital ascendeu a 520.6 milhSes de contos,
correspondendo, a semelhanga do que ocorreu
em anos precedentes, na sua maioria (54.8 por
cento) a aumentos de capital por subscrigdo
particular. De referir, igualmente, o decrésci-
mo no valor das operagdes relacionadas com a
constituicdo de novas sociedades andnimas,
contrastando com o forte crescimento ocorrido
em 1991 (quadro VL.18).



Quadro VI.18

CONSTITUIGAO, DISSOLUGAO E AUMENTOS DE
CAPITAL DE SOCIEDADES ANONIMAS

Milhoes de escudos

1990 1991 1992®

1.Constituigdo ...................... 68033 112005 52130
2Dissolugdo ................ 1732 1952 6571
3.Diferenga(l-2) ..................... 66301 110053 45559
4.Aumentos decapital ............... 442321 351163 520637
4.1.Por incorporagdo de reservas .. ... 124820 72145 176273
4.2.Por subscrigdo particular ......... 247251 244352 285356
4.2.1.Entidades publicas ......... 9943 15865 19105

4.2.2 Entidades privadas ......... 237308 228487 266251
4.3.Por subscrigao publica . .......... 70250 34666 59008

Fonte: INE, "Boletim Mensal de Estatistica”" e Bolsas de Valores de
Lisboa e do Porto, Boletins de Cotacdes.
Nota:
(a) Os valores referentes a constituigdo e dissolu¢do de sociedades
anénimas sio provisérios.

Quadro Vi.19
EMISSAO DE ACGOES
Milhdes de contos
1990 1991 1992
Por subscrigdo publica .................. 1402 636 1266
Outras Instituicdes Monetarias ........ 88.1 16.2 97.3
Instituigdes Financeiras ndo Monetérias . 17.4 18.7 6.3
Empresas Publicas nio Financeiras . . ... 6.8 13 16.3
Outras Empresas nao Financeiras . .. ... 279 274 6.7
Por subscrigdo particular ................ 2473 2444 2791
Outras Institui¢des Monetarias ........ 44.4 21.7 322
Instituigdes Financeiras ndo Monetarias . 1182 139.6 1059
Empresas Pblicas ndo Financeiras . . . .. 112 136 281
Outras Empresas nio Financeiras .. .. .. 73.5 695 1129
Total ..ot 3875 3080 4057

Fonte: Boletins de Cotagdes das Bolsas de Valores, intermediarios fi-
nanceiros e jornais de grande circulagdo (nos termos do Decre-
to-Lei n®142-A /91 de 10 de Abril).

As emissoes totais de acgoes realizadas em
1992 registaram um significativo crescimento
relativamente ao ano anterior (mais 31.7 por
cento), totalizando 405.7 milhdes de contos ao
preco de emissdo (quadro VI.19). Esta evolu-

Quadro VI1.20

POSICAO NO MERCADO SECUNDARIO DE
ACCOES

1990 1991 1992
Numero de sociedades com
acgoes cotadas

NaBolsadeLisboa ........... 181 180 193
Mercado de cotagbes ofidiais . . 152 142 65
Segundomercado ........... - - 6
Mercado sem cotagdes ....... 29 27 87

NaBolsadoPorto ............ 158 186 193
Mercado de cotagdes oficiais . . 132 142 65
Segundomercado ........... - - 5
Mercado sem cotagdes . ...... 26 33 88

Sistema de negociaggo de
ambito nacional ............. - 11 35

Quantidade de acgbes cotadas

ACunid) ...

NaBolsadeLisboa ........... 501486 405013 396700
Mercado de cotagoes oficiais .. 476019 374995 259063
Segundomercado ........... - - 6800
Mercado sem cotagdes ... . ... 25467 30018 130837

NaBolsadoPorto ............ 472347 425509 416812
Mercado de cotagoes oficiais .. 449712 374995 259063
Segundomercado ........... - - 3990
Mercado sem cotagdes ....... 22635 50514 153759

Em sistema de negociagao de
ambito nacional ............. - 175405 398864

Valor das acgdes cotadas

(10° contos) ..........iiiiiin.

NaBolsadeLisboa ........... 1275964 949589 627430
Mercado de cotagGes oficiais . . 1214453 899604 459970
Segundo mercado ........... - - 14187
Mercado sem cotagdes . ...... 61511 49985 153273

NaBolsadoPorto ............ 1182403 962134 705112
Mercado de cotagdes oficiais . . 1134312 891988 431317
Segundomercado ........... - - 10663
Mercado sem cotagdes ....... 48091 70146 263132

Em sistema de negociagio de
ambitonacional ............. - 371485 832391

Fonte: Bolsas de Valores de Lisboa e Porto.

cao foi essencialmente determinada pelo au-
mento da emissdo de acgdes por subscrigdo
publica das Outras Instituicdes Monetarias
(97.3 milhées de contos) e das Outras Empre-
sas ndo Financeiras no segmento por subscri-
Gdo privada (112.9 milhes de contos).

O mercado secunddrio accionista eviden-
ciou um fraco dinamismo, tendo-se registado,
a excepgdo dos meses de Margo, Abril e Maio,
possivelmente por razdes sazonais corres-
pondentes ao pagamento de dividendos, uma
desaceleragdo continua do indice de cotagdes
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Quadro V1.21

MOVIMENTO NO MERCADO SECUNDARIO DE

ACCOES
1990 1991 1992
Quantidade de acgdes
transaccionadas (10° unid.) ..... 220711 315612 384887
EmBolsa .................... 121917 209298 279110
Mercado de cotagdes oficiais . . 73670 94941 129003
Em sistema de negociagio
de dmbito nacional ....... - 4054 86152
Segundo mercado ........... - - 181
Mercado sem cotagbes ....... 2866 4592 71412
Transacgoes especiais - Lisboa . 62 53811 -
Mercado de listagem - Porto .. 6346 11942 -
Sessdes espediais ............ 38973 44012 78514
Mercadode Balcdo ............ 98794 106314 105777
Cotadas .................... 35785 21098 25300
Nao transacciondveis ........ 63009 85216 80477
Valor das ac¢des
transaccionadas (10° contos) .... 739883 771598 873806
EmBolsa .................... 451602 553253 681066
Mercado de cotagdes oficiais .. 260183 244093 283332
Em sistema de negociagio de
ambito nacional .......... - 7662 158967
Segundo mercado ........... - - 191
Mercado sem cotagdes ....... 7891 30762 182634
Transacgdes especiais - Lisboa . 176 115999 -
Mercado de listagem - Porto .. 14306 26253 -
Sessdes especiais ............ 169046 136146 214909
MercadodeBalcdo ............ 288281 218345 192740
Cotadas .................... 168183 69376 71484
Nao transacciondveis ........ 120098 148969 121256

Fonte: Bolsas de Valores de Lisboa e Porto.

da Bolsa de Valores de Lisboa, particularmen-
te acentuada em Setembro (grafico V1.48). Re-
flectindo esta situagao, a capitalizagdo bolsista
das acgdes cotadas no mercado oficial da Bolsa
de Valores de Lisboa registou apenas um cres-
cimento marginal, em termos homologos, ci-
frando-se em 1278.7 milhdes de contos no final
de 1992. O indice turnover das transaccdes de
acgOes na Bolsa de Valores de Lisboa apresen-
tou, de igual forma, em 1992 (12.99) um valor
praticamente idéntico ao observado em 1991
(12.94). De salientar, no entanto, que em ter-
mos globais se verificou um aumento quer do
valor (13.2 por cento), quer do volume (21.9
por cento) transaccionado (quadro VL.21).
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Grafico VI1.48

iINDICE DE COTACOES - ACCOES

Bolsa de Valores de Lisboa

1100

10004

7007

1989 1990 1991 1992

Grafico VI1.49
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‘O sistema de negociagio de ambito nacio-
nal evidenciou um forte dinamismo, tendo
sido responsavel por 56.1 por cento do total
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movimentado no mercado de cotagoes oficiais
(ver grafico VI.49). De salientar o comporta-
mento igualmente positivo do mercado sem
cotagdes, onde foram transaccionados 182.6
milhdes de contos ao longo do ano de 1992.

A estrutura das transac¢des manteve-se se-
melhante a de 1991, representando as opera-
¢bes em bolsa cerca de 78 por cento do total
transaccionado. Este facto deveu-se funda-
mentalmente ao elevado valor movimentado
em sessdes especiais (214.9 milhdes de contos)
aproximadamente um tergo do total das tran-
sacgOes realizadas em bolsa (grafico VI.50) —,

— - Y

J Gréfico VI.50
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resultante, essencialmente, das operagoes de
Oferta Publica de Venda integradas no proces-
so de privatizagdo parcial, nomeadamente e
entre outros, do Banco Espirito Santo e Co-
mercial de Lisboa, Companhia de Seguros
Mundial Confianga, Banco Fonsecas & Bur-
nay, Companhia de Seguros Império e Crédito
Predial Portugués.

Em termos sectoriais, as ac¢des emitidas
pelos Bancos e Outras Instituicdes Monetarias
e Financeiras dominaram, & semelhanca do ve-
rificado nos tltimos anos, a estrutura de tran-
sacgoes da Bolsa de Valores de Lisboa, repre-
sentando 41 por cento do total movimentado
em 1992 (grafico VI.51). De destacar o elevado

Grafico VI.51

COMPOSIGAO DAS TRANSACGCOES EM BOLSA
DE ACGOES

1990

|
l (h) (31.2%)
|

1991

Fonte: Bolsa de Valores de Lisboa.
Notas:
(a) Bancos e Outras Instituigbes Monetarias e Financei-

ras.

(b) Fabricagio de produtos metélicos e de maquinas,
equipamento e material de transporte.

(¢) Comunicagdes.

(d) Operagoes sobre iméveis e servicos prestados as
empresas.

(e) Induistria de alimentagdo, bebidas e tabaco.

() Construgao e obras publicas.

(g) Comércio a retalho.

(h) Outros.
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Grafico VI.52

RENTABILIDADE E RISCO NO MERCADO
ACCIONISTA
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montante de acgbes transaccionadas correpon-
dentes ao segmento Comércio a Retalho (16
por cento).

Por fim, a anilise do gréfico VI.52 permite
concluir que em 1992, 4 semelhanga do ocorri-
do nos tltimos dois anos, a rentabilidade mé-
dia mensal do mercado accionista, medida
pelo indice da Bolsa de Valores de Lisboa, foi
regra geral negativa, apresentando, no entan-
to, niveis de risco consecutivamente inferiores.
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