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A ECONOMIA PORTUGUESA EM 1993



Os dados utilizados na "Economia portuguesa em 1993"
correspondem a informagéo estatistica mais recente de que
se dispunha no momento em que foi elaborada, estando
portanto, sujeitos a revisdes.

A experiéncia tem demonstrado, porém, que tais revisdes
nao introduzem substanciais alteragdes, quer na analise
produzida, quer nas conclusdes alcangadas.
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Capitulo 1

APRESENTACAO

O ano de 1993 regista varias alteragdes com
consequéncias profundas no funcionamento
da economia e na condugao da politica econé-
mica. Por um lado, a entrada em vigor do
Mercado Unico logo no inicio do ano consti-
tuiu um passo decisivo na criagio de um mer-
cado alargado para bens e servigos e na plena
mobilidade de factores de produgéo. Por outro
lado, a total liberdade de movimentacio de ca-
pitais, com efeito a partir do principio de 1993,
originou que a politica monetéria ficasse con-
dicionada ao objectivo de estabilidade cam-
bial, no contexto do Mecanismo de Taxas de
Cambio (MTC) do Sistema Monetario Euro-
peu (SME). Entretanto, o agravamento da si-
tuacdo econémica na quase totalidade dos pai-
ses comunitarios, a par das diferengas quanto
a natureza dos problemas enfrentados por
cada pais, criou dificuldades acrescidas a coor-
denagdo_de politicas macroeconémicas, com
reflexos evidentes na estabilidade do préprio
SME, o qual e em virtude das tensdes entre-
tanto acumuladas acabou por sofrer uma im-
portante revisdao em Agosto de 1993. O abran-
damento verificado e que em muitos paises foi
acompanhado de um crescimento do desem-
prego para niveis muito elevados desenca-
deou o acentuar de pressdes internas para a
adopgdo de medidas adequadas ao relanga-
mentﬁziﬁ actividade econémica.

A economia portuguesa prosseguiu em
1993 o abrandamento iniciado em 1990. A de-
saéEEragéo foi, no entanto, rapida a partir do
segundq ﬂwﬂ 1992, acentuando-se par-
ticularmente durante o primeiro trimestre de
1993. Com efeito, estima-se que o Produto In-
terno Bruto (PIB) tenha caido fortemente entre
o tiltimo trimestre de 1992 e 0 primeiro trimes-

tre de 1993. Embora a fase recessiva da econo-
mia portuguesa tenha comecado sensivelmen-
twais tarde, ter-se-4 manifestado de forma
mais intensa do que aquela que desde R4 tem-
po vinha a afectar a actividade econémica na
maioria dos parceiros europeus.

A rapida alteragdo da situacdo econémica
em Portugal estd associada a continuada dete-
rioracdo da conjuntura internacional, sobretu-
do na Europa. Com efeito, as previsdes de re-
cuperagao que sistematicamente foram sendo
feitas para os paises europeus, desde o princi-
pio de 1992, ndo se confirmaram. Apenas na
parte final do ano comegaram a surgir alguns
sinais de melhoria na actividade econémica,
embora ténues, o que se reflectiu nos indica-
dores de confianga de empresarios e consumi-
dores e no comego de recuperacdo das expor-
tacoes.

A evolucdo da procura externa transmitiu-
-se a procura interna, que teré tido uma redu-
cdo sig_nlﬁ»cativa, sobretudo quando cBmpara-
da com a taxa de crescimento verificada até
1992. A diminuigio da procura interna contri-
buiu para que o PIB, medido a pregos constan-
tes, se reduzisse em cerca de 1.0 por cento,
quebra que se estima superior a verificada
para a média europeia.

Neste contexto, o desempregg ~f9£ aumen-
tando ao longo do ano e a taxa de inflagdo mé-
dia prosseguiu a >s{iﬁ>,trqject(’,>ria descendente,
em todas as suas componentes.

A taxa de desemprego — medida segundo
critérios estatisticos harmonizados — aumen-
tou na UE para 10.4 por cento em 1993, en-
quanto em Portugal o desemprego subiu para
5.5 por cento. Para este resultado terd contri-
buido o melhor funcionamento do mercado de
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trabalho portugués, que parece nédo sofrer de
alguns dos graves problemas estruturais que
afectam a maioria das economias da Unido.
Quanto a taxa de inflagdo, este ano voltou a
verificar-se a convergéncia para a média euro-
peia, em cerca de 1.4 pontos percentuais. A
aproximagdo é mais nitida quando avaliada
pelo deflator do PIB, que em um ano desacele-
rou cerca de 6.5 pontos percentuais em
Portugal e de cerca de 2.5 pontos percentuais
na Comunidade.

volume das exportagdes, importa realgar que,
em presenca de circunstancias muito adversas,
se tenham verificado ganhos de quota nos
principais mercados de destino.

A dificuldade em sustentar, num ambiente
de transic¢do recessivo, a coordenagio de poli-
ticas econémicas conjugada.com um-clima de
menor confianga na construgdo da Unido Eco-
némica e Mﬁ&fetana contrlbulram; para pro-
longar em 1993 as presses sobre o MTC do
SME, que em Agosto acabou por ser ob]ecto
de uma TéVisao, com alargamento das bandas
de variagao para ¥15 por cento.

As dificuldades do MTC reflectiram-se em
quase todas as moedas, com excepcdo do Mar-
co alemio e do Florim holandés, divisas iden-
tificadas com politicas monetarias anti-infla-
cionistas, independentemente da evolugdo da
conjuntura doméstica e do futuro reservado
ao MTC do SME.

Ao longo do anp o escudo reflectiu a insta-
bilidade no seio do MTC do SME, tendo sofri-
do um realinhamento em meados de Maio,
juntamente com a peseta e na sequéncia de
um outro realizado em Novembro de 1992, em
ambos 0s casos a solicitagdo das autoridades
espanholas.

Neste sentido, as autoridades pondera-
ram as preocupagdes de curto prazo com o
menor risco de inflagdo decorrente do arrefe-
cimento econémico, sem pOr em causa a
prossecugido dos objectivos de convergéncia
a prazo.

A total liberdade de circulagdo de capitais,
em vigor a partir do inicio de 1993, constitui
um elemento de grande importancia na con-
ducgio e na execugao da pohhcﬁ’b‘ffetarla No
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novo contexto, o Banco de Portugal procurou
dosear sempre que possivel a descida das ta-
xas de juro oficiais, manteﬁaﬁwmi)ratlcamente
ao longo de todo o ano, uma presenca assidua
no mercado cambial em defesa da moeda na-
cional, que se depreciou, em termos homélo-
gos e em relagdo a taxa de cambio efectiva, 1.7
e 9.7 por cento, respectivamente no primeiro e
no segundo semestres, tendo sido a deprecia-
¢do média anual de cerca de 6 por cento. A
tensdo cambial vivida pelo escudo reflectiu-se
nos diferenciais de taxas de juro de curto pra-
zo (3 meses) relativamente ao Marco e & Pese-
ta, que no primeiro caso se mantiveram quase
sempre acima dos 5 por cento e no segundo
aumentaram de cerca de zero no principio do

ano, para 2.5 por cento nos dltimos meses do

camb1al de Setembro de 1992, o crédito inter-
no bancario ao sector privado ndo_acelerou
fortemente em 1993 durante os periodos de
instabilidade cambial, antes aumentando a po-
sigdo externa de curto prazo dos bancos, tra-
duzida em financiamento em escudos a nédo
residentes, a0 mesmo tempo que os agregados
monetdrios desaceleraram de forma muito
acentuada.

Uma politica de estabilidade cambial per-
manece um elemento fundamental para alcan-
gar um cresc1mento econémico sustentado,
num quadro de estabilidade macroeconémica
que crie condicdes para que os recursos pos-
sam ser utilizados eficientemente e tirem par-
tido das oportunidades oferecidas pelo merca-
do tdnico europeu, formalmente criado em 1
de Janeiro de 1993 e reforcado pela entrada em
vigor do Tratado da Unido Europela em 1 de
Novembro de 1993.

Para alcangar, numa base sustentada, o ob-
jectivo do crescimento econémico com conver-
géncia real importa promover a consolidacao
orcamental, apés o recente desequilibrio. Na
nova base de 1986 das Contas Nacionais, o dé-
fice do Sector Piblico Administrativo (SPA)
atingiu cerca de 7 por cento do PIB, quando o
valor em 1992 tinha sido de 3.3 por cento, num
contexto de descida das taxas de juro. O saldo
primdrio foi negativo, pela primeira Vez nos
anos recentes, de -1.2 por cento do PIB (2.7 por




cento em 1992). Contudo, a deterioracdo das
finangas publicas foi\geral na UE, dificultando
o cumpri 0 dos objectivos de consolidagdo
orcamental definidos no Tratado de Maas-
tricht, tendo o agravamento em Portugal sido
superior a média comunitaria.

* %%

Em 1993 prosseguiu o abrandamento da
economia portuguesa, tendo-se registado uma
queda no PIB que se estima em 1.0 por cento.

Muito embora desde ha algum tempo se re-
velassem alguns sinais — ainda que inconsis-
tentes — de um abrandamento da actividade,
s6 a partir da segunda metade de 1992 esses
sinais se tornaram de persistente deterioracio.
A situacao verificada reflecte a envolvente ex-

—————
terna da economia portuguesa, em particular
a dos seus principais parceiros comerciais.
Com efeito, na maioria dos paises da UE as es-
timativas para o crescimento do PIB foram
sendo, ao longo de 1993, revistas para baixo. A
diferenca entre previsdes iniciais para 1993,
feitas em meados de 1992 quando as previsGes
apontavam unanimemente para uma recupe-
racdo, e as estimativas mais recentemente apu-
radas dao para o total da UE uma diferenga de
cerca de -1.4 pontos percentuais, 0 que permi-
te ver a surpresa e também a gravidade da de-
terioracgdo verificada.

A conjuntura europeia desfavoravel, em
particular a procura interna de parceiros co-
merciais importantes como a Alemanha, a Es-
panha, a Franca e a Itdlia, reflectiu-se forte-
mente em Portugal. O abrandamento da pro-
cura externia ter-se-d transmitido a procura in-
terna, que em 1993 registou a primeira quebra
nos tltimos dez anos, que se estima tenha sido
de -1.1 por cento, em termos reais. Esta situa-
¢do marca um claro contraste com a situagdo
do passado recente. Com efeito, estima-se que
a procura interna tenha ainda crescido cerca
de 4 por cento em 1992.

A desaceleragdo da procura interna, em ter-
mos reais, verificou-se em todas as suas com-
ponentes, mas foi particularmente .acentuada
no consumo privado e no investimento. O con-
sumo privado cresceu marginalmente, desace-

lerando cerca de 4.5 pontos percentuais. Este
abrandamento foi sobretudo marcado na des-
pesa em bens de consumo duradouros, desi-
gnadamente na rubrica automoéveis, que regis-
tou uma significativa queda.

Com efeito, retirando-se a componente dos
automoéveis, o resto das despesas de consumo
desaceleram de 3.5 para 1.3 por cento. A este
abrandamento esta associado uma quebra do
rendimento real disponivel dos particulares,
que se estima ter sido mais pronunciado no
segmento dos trabalhadores por conta de ou-
trem, mais afectado pela situagdo do mercado
de trabalho, e no caso dos empresérios por
conta propria em sectores econémicos vulne-
raveis. O rendimento disponivel devera ter
caido cerca de 2.5 por cento em termos reais,
cerca de 6 pontos percentuais abaixo da taxa
registada em 1992. Para esta situagdo contri-
buiram a queda da massa salarial, devido a
desaceleragiao do crescimento dos salarios e a
diminuicdo do emprego, e a redugdo dos ren-
dimentos de empresa e de propriedade, asso-
ciada a diminuigao dos juros dos depésitos e a
reducio dos lucros das empresas familiares.
Reflectindo a situagdo baixa do ciclo, ao con-
trario do que se vinha a verificar nos anos an-
teriores, os impostos e as contribuicdes sociais
contribuiram positivamente para a variagao
no rendimento disponivel dos particulares,
em 1993.

Por o abrandamento verificado no rendi-
mento disponivel ter sido superior, em termos
nominais, ao do consumo privado, a taxa de
poupanga das familias reduziu-se em quase
trés pontos percentuais. Estima-se que a taxa
de poupanca em 1993 seja de 8.1 por cento do
rendimento disponivel. A reducao da poupan-
ca deve-se ao efeito de alisamento do consu-
mo que normalmente ocorre durante a fase
baixa do ciclo econémico, quando se verificam
redugdes no rendimento das familias. A dimi-
nui¢do da taxa de poupanga prefigura tam-
bém uma tendéncia de longo prazo, em parte
induzida por razdes demograficas — envelheci-
mento da populagdo - e s6cio-econémicas —
desejo de atingir padrdes de consumo mais
proximos dos europeus e melhoria de esque-
mas de seguranca social.
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O consumo publico registou um crescimen-
to marginal em volume, desacelerando de 1.5
por cento, em 1992, para 0.3 por cento, em
1993. As despesas em pessoal e em bens e ser-
vigos aumentaram, em termos nominais, 7.1 e
6.4 por cento, respectivamente. Desde que em
1989 se introduziu o novo sistema retributivo
da funcdo publica, pela primeira vez, em 1993,
as despesas com pessoal tiveram uma evolu-
¢do moderada.

Quanto ao investimento, as fontes disponi-
veis indicam que, em 1993, a Formacgédo Bruta
de Capital Fixo (FBCF) tera tido uma quebra
de 5.5 por cento em termos reais, quando em
1992 registara uma aceleragdo com crescimen-
to estimado em 4.6 por cento. Esta stubita e
acentuada inversdo reflecte, por um lado, a
circunstancia de 1993 ser um ano de transicio
entre programas comunitarios de incentivo ao
investimento, mas, por outro lado, confirma a
progressiva deterioracdo das expectativas do
sector empresarial quanto a situagdo conjuntu-
ral e as dificuldades com a recuperagao. Disso
parece dar um claro testemunho a comparagéo
dos valores apurados nos inquéritos ao inves-
timento de Abril e de Outubro de 1993 do Ins-
tituto Nacional de Estatistica (INE).

A forte redugido da FBCF ficou a dever-se
sobretudo ao investimento em bens de equi-
pamento, excluindo material de transporte,
cuja taxa caiu de 6.2 por cento em 1992 para
-15.7 por cento em 1993. A deterioracdo das
expectativas de negécios, anteriormente referi-
da, juntamente com o excesso de capacidade
produtiva de muitas empresas, terdo contri-
buido para reduzir o valor de investimentos
adicionais. Do mesmo modo, as dificuldades
de financiamento para a generalidade das em-
presas deverdo ter aumentado, quer quanto ao
auto-financiamento, por diminuicédo de lucros
retidos, quer quanto ao crédito total — banca-
rio e do mercado de capitais — que desacelerou
de cerca de 19 por cento, em Dezembro de
1992, para cerca de 10 por cento, em
Dezembro de 1993.

Se tudo parece indicar serem sobretudo di-
ficuldades de acesso a fontes o que mais con-
dicionou o financiamento, a oferta de crédito,
em 1993, tera actuado de modo a discriminar
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com rigor acrescido a procura em fungio dos
riscos especificos, aumentando os prémios de
risco e mesmo racionando o crédito a algumas
empresas, enquanto para outras as taxas se re-
duziram sensivelmente e a oferta aumentou.

Esta reorientacdo, ditada por razdes de
qualidade relativa, é um fenémeno de nature-
za ciclica comum a mercados financeiros des-
regulamentados e desenvolvidos. Convira ter
igualmente presente que o tecido empresarial
portugués é constituido em larga percentagem
por empresas de dimensdo muito reduzida,
com acentuados desequilibrios financeiros e
muitas vezes sem estrutura de gestdo e de
controlo suficientes, caracteristicas que im-
poem riscos acrescidos aos intermediarios fi-
nanceiros, sobretudo na primeira fase baixa do
ciclo econémico que enfrentam depois da libe-
ralizacdo do sistema.

Na medida em que a formagao bruta de ca-
pital no sector publico administrativo registou
uma taxa de crescimento nominal de 7.8 por
cento, a parcela do SPA no total da FBCF vol-
tou a crescer em 1993, passando de 14.9 por
cento em 1992 para 16.3 por cento este ano.
Para a diminuigdo da quota ‘do sector privado
terdao contribuido praticamente todos os secto-
res da actividade econémica, com excepgdo
dos Transportes, Armazenagem e Comunica-
¢Oes, sectores que experimentam alteragbes es-
truturais importantes e que envolvem casos
de reprivatizagGes. .

A situagdo particularmente negativa do in-
vestimento na inddstria transformadora, veri-
ficada em 1993, merece uma referéncia espe-
cial, pela necessidade reconhecida de promo-
ver os progressos tecnolégicos que melhorem,
de forma continuada, o racio capital-produto,
e assim contribuir para manter a competitivi-
dade num contexto de crescente concorréncia
internacional, resultante do processo de inte-
gragdo europeia e da maior liberalizagdo do
comércio subjacente aos recentes acordos do
GATT. No mesmo sentido se enquadram o in-
vestimento em capital humano, que nos ulti-
mos anos parece ter vindo a crescer — embora
ndo se possa aferir com precisdo os montantes
envolvidos e os resultados obtidos - e os in-
vestimentos de reforgo de penetragio em mer-



cados, desde a melhor qualidade dos produtos
vendidos, ao design industrial, as linhas de
distribuicdo comercial e a publicidade de mar-
cas. A expressdo do investimento directo por-
tugués no exterior, que em 1993 foi cerca de 24
milhdes de contos, menos de um terco do
montante verificado em 1992, embora muito
reduzida, revela passos importantes na estra-
tégia internacional de algumas empresas na-
cionais, que tém na UE e, em particular, na Es-
panha o seu principal destino.

O investimento em construgio deve ter cai-
do marginalmente, quando em 1992 tinha tido
um crescimento real de 2.5 por cento. Segundo
a informacao recolhida dos inquéritos a activi-
dade, o investimento em edificios néo residen-
ciais sofreu uma sensivel deterioragdo, consis-
tente com o abrandamento da actividade do
sector empresarial, situagdo diferente da veri-
ficada com o investimento em habitagdo, que
se estima tenha registado alguma recuperagio
ao longo do ano, alids visivel quer nos pregos,
quer na evolugdo do crédito a particulares
para compra de habitacdo, que no final do ano
verificou uma taxa de crescimento homéloga
superior a 20 por cento. Para esta situagao tera
contribuido a intensificagdo da concorréncia
entre os bancos, com reflexo na descida das ta-
xas de juro dos empréstimos e na crescente
inovacio financeira. Por seu turno, o sector
das obras publicas terd tido um crescimento
real positivo, de cerca de 3.5 por cento, que no
entanto nao tera sido suficiente para compen-
sar a quebra registada sobretudo no segmento
dos edificios ndo residenciais.

Estima-se que, em 1993, o investimento em
stocks tenha dado um contributo positivo, de
cerca de 0.1 por cento, para a taxa de cresci-
mento do PIB. A aceleragio da variagdo de
existéncias ocorreu na primeira parte do ano,
ao invés do que parece ter sucedido, segundo
os inquéritos de conjuntura a inddstria, du-
rante o segundo semestre. Possivélmente a
acumulagdo involuntdria de produtos acaba-
dos feitos anteriormente, em paralelo com o
aumento das opinides favoraveis sobre a evo-
lucido da procura externa a partir do segundo
semestre, poderao ter justificado o adiamento
para 1994 da retoma da actividade produtiva.

A entrada em funcionamento do Mercado
Unico Europeu no inicio de 1993 e a conse-
quente eliminagdo do sistema de controlos
aduaneiros, implicou uma perda de qualidade
no apuramento estatistico do comércio entre
0s paises-membros. Contrariamente ao caso
das exportagdes, existem motivos para consi-
derar que as estimativas de importagdes co-
munitirias possam estar subestimadas. A au-
séncia de elementos fidedignos para o comér-
cio externo tem implica¢des importantes e di-
ficilmente resoltiveis no curto prazo. Em face
dos problemas surgidos com os dados estatis-
ticos, e no intuito de dar coeréncia a andlise
dos demais indicadores, o Banco de Portugal,
a exemplo de diversos organismos internacio-
nais, desenvolveu metodologias para avaliar a
balanca de bens e de servigos. Segundo os re-
sultados estimados, em 1993 verificou-se uma
redugdo quer do volume de exportagdes, quer
do volume de importagdes de bens e servigos.
De acordo com estes dados, as exportacoes de
bens e servicos, em termos reais, terdo variado
-4.1 por cento, enquanto que as importagoes
devem ter variado -3.4 por cento. A maior
queda das exportagdes, relativamente a verifi-
cada nas importagdes, deve-se, sobretudo, ao
facto de a evolugao da procura interna portu-
guesa ter sido relativamente menos desfavora-
vel do que a evolugdo experimentada pela
procura de importagdes pelos nossos parceiros
comercjais.

Na medida em que a absorgado interna foi
relativamente menos negativa, a Balanga de
Transacgoes Correntes (BTC), registou um dé-
fice de -0.2 por cento do PIB. Numa base com-
paravel, a deterioracdo relativamente ao resul-
tado do ano transacto foi de cerca de 0.5 por
cento do PIB, para o que tera contribuido a re-
dugdo de mais de 1 ponto percentual das
transferéncias unilaterais privadas, que se fi-
caram por 4.5 por cento do PIB. Factores asso-
ciados a deterioracdo das economias com
maior concentracdo da emigragdo portuguesa
e a situagdo vigente nos mercados cambiais
poderédo estar na origem desta situagao.

A evolugdo negativa das exportagdes de
mercadorias, que em termos médios anuais se
reduziram cerca de 3.2 por cento em volume e

21



de 0.2 por cento em valor, ndo impediu que se
tivesse registado um ganho de quota de mer-
cado nos principais mercados externos. Com
efeito, a redugdo da procura externa — estima-
da em cerca de 4.3 por cento - foi maior do
que a quebra em volume das exportagdes.
Embora os resultados, face a adversidade das
circunstiancias envolventes, nio tenham sido
desfavoraveis, é necessdrio ter presente que o
andamento das exportagdes portuguesas re-
flecte uma concentragao muito elevada da car-
teira de encomendas no mercado da Unido
Europeia — cerca de trés quartos do total. Ou-
tros paises da Unido Europeia, como a Espa-
nha e a Itdlia, puderam beneficiar de uma me-
lhor contribuic¢do externa devido a diversifica-
¢ao dos seus mercados de exportagdo para
areas onde o crescimento econémico foi signi-
ficativamente maior em 1993.

As importagbes mais afectadas em 1993 fo-
ram as de bens de equipamento. As importa-
¢Oes de bens de consumo terdo registado uma
variagdo menos negativa. O comportamento
das importagdes reflecte o andamento verifica-
do pela procura global.

A menor queda em volume das importa-
¢Oes, relativamente a queda verificada pelas
exportagdes, originou apenas uma deteriora-
¢do muito ligeira da BTC, para o que contri-
buiu uma variagdo positiva de 0.5 pontos per-
centuais dos termos de troca, explicada por o
escudo se ter depreciado (apreciado) mais re-
lativamente a paises com maior (menor) peso
nas exportagdes, do que nas importagdes.

A diferenga de comportamento entre o sec-
tor dos bens transaccionaveis e o dos bens nao
transaccionaveis que caracterizou a evolugéao
dispar da oferta nos ultimos anos, atenuou-se
sensivelmente durante 1993. Com efeito, se,
em geral, os sinais da actividade na industria
continuaram a deteriorar-se, estimando-se
uma quebra de 4.0 por cento do VAB respecti-
vo, também nos servigos se verificou uma
acentuada desaceleragio, passando de 4.3 por
cento em 1992 para praticamente zero em
1993, tendo, por seu turno, o VAB na constru-
cdo caido cerca de 0.5 por cento. Contudo, a si-
tuacdo mais negativa ter-se-4 verificado no
sector primdrio, que se estima ter tido uma
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quebra de 7.4 por cento no respectivo VAB. Se
a situagdo conjuntural deve explicar grande
parte da sub-utilizacdo da capacidade produ-
tiva disponivel nos sectores secunddario e ter-
cidrio, ja no caso do sector primdrio existem
ajustamentos de ordem estrutural a ter em
conta na situagdo especifica do sector — baixa
produtividade da méao-de-obra, deseconomias
de escala, a par de maior concorréncia interna-
cional e de restrigdes quantitativas acordadas
no ambito da politica comunitéria.

Parece existir evidéncia de que a estrutu-
ra produtiva da economia portuguesa tem
vindo a registar alteragdes importantes no
passado recente. Por um lado, tem-se dado
uma orientagao de recursos para o sector dos
ndo transaccionadveis, de que o pais larga-
mente carecia, e na intermediag¢ao financeira
verifica-se uma racionalizagio de servigos e
uma crescente inovagao de produtos permi-
tidos pela liberalizagdo do sector. Por outro
lado, na industria transformadora tem-se as-
sistido a uma reestruturagdo, com alguns
sectores a ganharem acentuado peso relativo
e outros sectores a perderem progressivo
peso. Este processo de especializagdo produ-
tiva, dinamizado pela integragdo europeia,
parece ser consistente com uma evolugédo ba-
seada nas vantagens comparativas do Pais.
Mais importante sdo as indicagdes que o fe-
némeno esteja a ocorrer mediante a criagdo
de novas empresas, que renovam o tecido
produtivo e reforgam a sua presenga no mer-
cado através da obtengdo de maiores ganhos
de produtividade. Para que o processo vir-
tuoso de substituigdo da obsolescéncia pela
novidade prossiga é fundamental ndo s6 a
mobilidade dos factores de produgédo, como
a adopgdo de politicas econémicas que moti-
vem o aperfeicoamento continuo de produ-
tos e de processos. '

A situacdo a que a oferta esteve sujeita em
1993 reflectiu-se no mercado de trabalho, que
registou um agravamento do desemprego,
uma acentuada diminuigdo do emprego e a re-
ducgdo na taxa de actividade. As diferencas re-
lativamente a 1992 e anos anteriores sdo assi-
naléveis, pois ainda nesse ano o mercado per-
manecia em tensdo, com o desemprego a um



nivel muito baixo e com um emprego a au-
mentar.

A taxa de desemprego, em termos médios
anuais, passou de 4.1 por cento em 1992 para
5.5 por cento em 1993, com uma tendéncia de
agravamento progressivo que levou a que no
final do ano atingisse em 6.2 por cento, segun-
do dados do INE. Tudo indica que o agrava-
mento verificado no valor da taxa de desem-
prego se deve sobretudo a influéncia da fase
do ciclo econémico, ndo existindo, por en-
quanto, razdes para supor que se deve a defi-
ciéncias estruturais no funcionamento do mer-
cado de trabalho, como sucede na maioria dos
restantes paises da Unido Europeia, que regis-
tam taxas de desemprego sensivelmente mais
elevadas do que em Portugal.

O aumento do desemprego traduziu-se, so-
bretudo, no aumento do segmento da popula-
¢ao desempregada a procura de novo empre-
go, tendo também aumentado a duragdo mé-
dia do desemprego e a percentagem dos de-
sempregados de longa duragéo. Por grupos da
populagdo, o desemprego cresceu mais rapi-
damente entre os jovens e na mao-de-obra fe-
minina, enquanto que para a mdio-de-obra
masculina o agravamento foi mais limitado.
Regista-se, também, um aumento do peso no
total do emprego dos trabalhadores por conta
propria e de trabalhadores nao remunerados
em empresas familiares.

O emprego total caiu 2 por cento em 1993
face ao periodo homélogo, tendo a queda sido
maior no emprego por conta de outrem, que
se estima tenha diminuido cerca de 2.8 por
cento. Reflectindo o caracter de custo eminen-
temente variavel, o conjunto dos trabalhado-
res com contrato a prazo diminuju aproxima-
damente 13 por cento em 1993, muito acima
da queda de 1.6 por cento verificada nos em-
pregados com contrato permanente. Ao con-
trario dos anos anteriores, a reducio no em-
prego verificou-se em todos os sectores, embo-
ra com maior intensidade no sector secunda-
rio. Segundo dados do INE, o peso do sector
tercidrio na economia voltou a crescer, sendo
agora cerca de 55 por cento do emprego total.

O mercado de trabalho em Portugal deno-
ta, em certos aspectos, uma flexibilidade que

contrasta com a rigidez verificada na maioria
dos restantes paises da Unido Europeia, o que
contribui para que a taxa de desemprego seja
mais baixa entre nés. Para além dos ajusta-
mentos no volume da mao-de-obra visiveis
em muitos contratos de trabalho de duracio
temporaria, as condigdes da procura de traba-
lho transmitem-se com suficiente rapidez aos
salarios. O ano de 1993 confirma-o, dado o
abrandamento verificado nos salérios, que se
estima tenham crescido 6.2 por cento, em ter-
mos nominais para o total da economia, a que
corresponde um decréscimo real de 0.5 por
cento, medido pelo deflator do consumo. Para
tanto terd contribuido, também, e pela primei-
ra vez desde 1986, o sector publico, com revi-
sOes salariais de 5.2 e de 6.1 por cento para os
sub-sectores administrativo e empresarial pu-
blico, respectivamente. Registe-se a rapidez da
alteragao, porquanto em 1992 as remuneragdes
médias na economia haviam crescido 13.8 e
4.4 por cento em termos nominais e reais, res-
pectivamente.

No mesmo sentido (da flexibilidade) apon-
ta a razoavel disparidade de situagdes nas ne-
gociagOes salariais entre sectores e entre em-
presas do mesmo sector, em 1993. Com efeito,
este ano, em muitos casos 0s aumentos de sa-
larios foram definidos a um nivel muito desa-
gregado, ndo tendo sido firmado o Acordo de
Concertacdo Social. O racio de cobertura, ni-
mero de trabalhadores abrangidos pelas revi-
sdes no ano corrente sobre o nimero dos
abrangidos no ano anterior, baixou muito, ve-
rificando-se uma consideravel diferenca entre
os varios sectores, reflectindo situagdes especi-
ficas das empresas envolvidas. Esta situagao é
compativel com uma curva da oferta de traba-
lho acentuadamente inclinada, revelando uma
maior sensibilidade a manutengdo do em-
prego.

Estima-se que, em 1993, a produtividade
do factor trabalho tenha registado um cresci-
mento, em termos homodlogos, de 1 por cento,
ligeiramente abaixo do crescimento da produ-
tividade horéaria, que foi de 1.2 por cento. O
aumento verificado na produtividade a par do
crescimento moderado dos salarios, ambos re-
sultando num crescimento dos Custos de Tra-
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balho Unitdrio (CTUP) de 5.9 por cento, de-
vem ter permitido as empresas alguma recu-
peragdo nas margens por unidade vendida, to-
mando como referéncia um deflacionador do
PIB de 6.5 por cento. Na medida em que o
crescimento nominal das receitas possa ter
sido igual ou superior ao dos custos, operacio-
nais e financeiros, terd sido possivel a algumas
empresas melhorar a taxa de poupanca inter-
na, de cuja recuperagao dependerd o aumento
do investimento, que, por seu turno, é condi-
¢ao0 necessaria a melhoria dos niveis de com-
petitividade, permitindo consequentemente
taxas de crescimento elevadas para o produto,
o emprego e as remuneragées. No entanto,
embora o valor para a taxa de crescimento da
produtividade, em 1993, tenha sido o maior
dos altimos trés anos, permanece muito abai-
x0 dos valores médios da segunda metade dos
anos 80 e aquém do necessdrio compativel
com um ritmo dindmico de convergéncia real
para a média europeia. Torna-se por isso de-
terminante manter o rigor no crescimento dos
saldrios e uma evolugédo sustentada da produ-
tividade total dos factores de produgdo, em
particular do factor trabalho.

Pelo terceiro ano consecutivo, a inflagio
manteve uma trajectéria de desaceleragdo,
com a descida em 2.4 pontos percentuais da
variacdo anual do indice de pregos no consu-
midor sem rendas, de 8.9 por cento em 1992
para 6.5 por cento em 1993. Em termos médios
anuais, o valor observado constitui o mais bai-
x0 desde 1971. Na medida em que a inflagdo
desacelerou menos de 1 por cento no conjunto
dos paises da Unido Europeia, o diferencial re-
lativamente a média europeia, passou de 4.6
por cento em 1992 para 3.2 por cento em 1993.

A desaceleragdo da inflagio média foi de
2.8 por cento nos bens transacciondveis e de
2.2 por cento nos bens nédo transacciondveis. A
actual situagio do ciclo, reflectida no desvio
entre o produto tendencial e o produto obser-
vado, terdo sido determinantes para a desace-
leragdo verificada na inflagio. No entanto, em
1993, o efeito moderador dos pregos de impor-
tagdo foi menor do que no passado recente,
em resultado da evolugédo do escudo e da qua-
se manutengdo, em termos anuais, do ritmo de
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crescimento, quer dos pregos no produtor dos
nossos principais paises fornecedores, quer
das cotagbes internacionais de muitas maté-
rias-primas. Em contrapartida, quer o arrefeci-
mento da actividade nos sectores menos ex-
postos a concorréncia internacional, quer a
evolugido dos pregos dos bens administrados
terdo influenciado de forma positiva a desace-
leragdo nos bens ndo transaccionaveis. Nado é
de excluir que ganhos de produtividade con-
seguidos com alteragdes na estrutura dos cir-
cuitos de distribui¢do e o aumento de concor-
réncia, resultante do acesso ao mercado do-
méstico da oferta internacional, possam ter
tido um efeito moderador na transmissdo dos
precos da produgdo para o consumidor.

A evolugio intra-anual da taxa de inflagdo
homéloga sugere que se mantém alguns riscos
na tendéncia da inflagdo. Com efeito, a taxa de
inflacdo homoéloga atingiu um minimo de 5.6
por cento em Junho, em parte reflectindo os
efeitos de dissipacdo do Imposto sobre o Valor
Acrescentado (IVA) langado em 1992, tendo
desde entdo acelerado até quase ao final do
ano, exclusivamente por influéncia dos bens
transaccionéveis, que, como se sabe, sdo muito
sensiveis a dindmica dos pregos de importa-
cdo. Ao longo do segundo semestre, a inflagdo
homoéloga dos transaciondveis registou uma
aceleragdo de 1.6 pontos percentuais, enquan-
to a inflagdo dos nio transacionaveis se man-
teve constante.

Até ao final do ano, a incerteza quanto ao
comportamento dos pregos ndo se manifestou
nos indicadores disponiveis, seja no que mede
a divergéncia de expectativas dos empresarios
do comércio, seja na estrutura temporal de ta-
xas de juro.

Assim, a situagido durante o ano de 1993 ca-
racterizou-se por um rapido arrefecimento da
actividade econémica, que foi mais acentuado
no primeiro semestre e que atingiu tanto o
sector dos transacciondveis, como o dos ndo
transaccionéaveis. Ao contrario do que vinha a
suceder desde ha alguns anos, a procura inter-
na registou uma quebra significativa, com um
crescimento marginal do consumo e uma forte
diminuicdo do investimento. O desemprego
aumentou ao longo do ano em simultineo



com a queda no emprego em todos os secto-
res. A inflagdo prosseguiu a sua trajectéria de
desaceleragio em consonédncia com o acentua-
do desvio do produto face a tendéncia. Os de-
senvolvimentos conjunturais influenciaram as

orientagdes da politica econémica, que se tor-
nou progressivamente sensivel a necessidade
de sustentar o relangamento da actividade
sem pOr em causa a prossecucdo do objectivo
de controlo da inflagio.
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Quadro |.1
PORTUGAL: PRINCIPAIS INDICADORES ECONOMICOS, 1988-1993

Unidades 1988 1989 1990 1991 1992 1993
Produto internobruto, PIB ........................ tvr em % 5.4 5.4 4.2 22 15 -1.0
Procurainternatotal...................... ... L tvr em % 9.6 35 5.4 39 39 -1.1
Consumo privado. . .....ovvviiiiiiiia i tvr em % 6.3 33 5.0 5.2 4.7 0.3
Consumo piblico ...l tvrem % 8.1 4.6 19 3.2 15 0.3
Formagao bruta de capital fixo..................... tvrem % 11.5 4.5 7.0 2.8 4.6 -5.5
Exportagdes debens eservigos..................... tvrem % 59 13.1 12.2 1.8 5.0 -4.1
Importagoes de bens e servigos. .................... tvrem % 18.1 6.1 14.0 6.5 113 -3.4
Rendimento disponivel das familias, RD ............ tvrem % 1.0 1.1 3.3 22 31 2.7
Taxadepoupanga.......................ool em % do PIB 271 28.0 27.5 243 250 24.8
Sector privado™® . ... .. em % do PIB 27.0 267 259 216 249 219
Familias . ........... ... . .ol em % do PIB 14.0 12.2 11.0 9.0 7.8 57
em % do RD 17.8 16.1 14.8 123 109 8.1
Empresas.................oooiiiiil em % do PIB 13.0 14.5 14.9 126 17.2 16.1
Sector piblico. ... em % do PIB 0.7 13 -1.7 2.7 -0.1 -29
Taxa de inflacio IPO)®. . ......................... média anual, % 9.7 126 134 114 8.9 6.5
Dez./Dez., % 11.6 11.6 13.7 9.6 8.4 6.4
Taxa de inflagio de transaccionaveis................ média anual, % 9.5 12.6 9.0 8.1 7.4 4.6
Taxa de inflagdo de ndo-transacciondveis............ média anual, % 9.9 12.6 19.1 15.2 112 9.0
Taxa de desemgrego (em sentido restrito)®. . ........ em % 57 5.0 4.7 4.1 4.1 55
Emprego total™® ... tvem % 26 22 23 3.0 09 -2.0
Emprego por conta de outrem® ... tvem % 43 35 29 14 0.8 -2.8
Remuneragdes nominais © ........................ tvem % 11.7- 139 172 142 13.8 6.9
Remuneragdes reais O tvem % 0.8 1.5 3.0 1.9 44 0.1
Produtividade por empregado..................... tvem % 27 31 19 -0.8 0.6 1.0
Custos unitarios do trabalho, total da economia. ... .. tvem % 8.7 10.5 153 15.2 13.4 59
Balanga de transacgdes correntes® ................. em % do PIB 24 0.4 -03 - 08 0.1 -0.2
mil milhdes USD -1.1 0.1 -0.2 -0.7 -0.2 -0.2
Balanga comercial® ......... ... em % do PIB -132 -10.7 113 -10.0 9.8 9.2
Balanga de invisiveis correntes® . .................. em % do PIB 108 111 11.0 9.2 9.7 9.0
Balanga de operagdes de capitais ................... em % do PIB 4.8 9.6 6.4 8.5 0.2 -4.1
Investimento directo estrangeiro............. em % do PIB 1.6 33 3.8 2.9 2.0 14
Termos de troca (comércio de bens e servigos) .. ..... tvem % 1.6 0.6 0.9 0.5 29 0.5
Taxa de cambio efectiva®™ ......................... tvem % -5.1 -3.3 -2.5 0.7 33 -5.8
Taxa de cimbio real efectiva® ... ..., e tvem % 0.8 +4.1 4.7 6.1 8.8 2.7
Reservas oficiais liquidas (Dezembro)? ............. mil milhdes USD 117 162 20.5 26.1 24.6 218 ¢
Défice do Sector Publico Administrativo (SPAYY . . . .. em % do PIB 3.6 2.7 5.5 6.6 33 7.2
Necessidades de financiamento do SPA®. . .......... em % do PIB - 5.8 6.8 6.3 32 7.5
Divida priblica directa bruta (Dezembro)®. . ......... em % do PIB - - 67.7 69.4 61.7 67.3
Agregados monetarios e de liquidez(“‘)
L tv em %, Dez./Dez. 15.2 10.1 16.1 14.7 . 125 77
MaH o tvem % Dez./Dez. 14.2 13.7 13.2 228 16.1 8.6
Ml tvem %, Dez./Dez. 15.2 14.0 15.4 9.8 16.6 10.4
Agregados de crédito interno o
Créditointernototal .......................... tv em %, Dez./Dez. 14.8 43 10.8 17.4 16.5 7.1
Crédito a empresas e particulares ............... tv em %, Dez./Dez. 11.7 5.8 15.1 23.0 19.0 13.3
Crédito liquido ao sector ptiblico. ............... tvem %, Dez./Dez. 202 1.9 34 6.7 11.0 -7.4
Taxas de juro
Depoésitos a prazo, 181 dias-1ano ®............. em %, Dez. 13.0 13.0 14.5 152 134 9.1
Carteira comercial, 91-180 dias'® ............... em %, Dez. nd. nd. 25.1 247 20.8 18.2
Empréstimos e outros créditos, 91-180 dias™ . . . .. em %, Dez. nd. nd. 221 21.1 18.9 15.1
Bilhetes do Tesouro, 91 dias (mercado primério)?  em %, Dez. 125 17.2 17.2 17.8 16.0 11.0
Papel comercial. ................ ... em %, Dez. - - - - - 125
Taxa de rentabilidade-OTa 10 anos ............ em %, Dez. - - - - - 9.0
Por meméria
PIBUE ... .. e tvrem % 4.1 34 29 15 1.0 -0.4
Taxa de inflaggo IPC)UE...................... média anual, % 3.6 5.1 5.7 5.0 43 33

(a) Poupanca agregada de todos os agentes econémicos excepto o Sector Pablico Administrativo.

(b) 1986 e 1987 IPC com base em 1976; 1988 a 1991 IPC com base em 1983; 1992 e 1993 IPC com base em 1991.

(0} A taxa de desemprego a partir de 1992 ndo é directamente comparavel as dos anos anteriores.

(d) Em 1992, variagao 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 contribui¢es para a Seguranga Social.

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

(g) Os valores para o0 ano 1993 nao sdo comparaveis com os de anos anteriores (cf. cap. IV).

(h) Um aumento indica uma apreciagio do escudo.

(i) Com base no Indice de Precos no Consumidor. Um aumento indica uma apreciacio real do escudo.

(j)9% Com o ouro ao prego de mercado.

(k) Excluindo operagdes com activos financeiros.

() Os valores referentes as necessidades de financiamento do SPA em 1988 e a divida ptiblica directa bruta no final de 1988 e de 1989 estiao em
vias de revisdo na sequéncia das recentes alteragdes nas Contas Nacionais e nas Estatisticas da Divida Publica.

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

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

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

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

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

tv - Taxa de variagdo

tvr - Taxa de variagao real




Capitulo II

ENQUADRAMENTO INTERNACIONAL E INTEGRACAO EUROPEIA

Em 1993, verificou-se um significativo
abrandamento da actividade econémica na ge-
neralidade dos paises ocidentais, com a assi-
nalavel excepgdo dos EUA e do Reino Unido,
onde se confirmaram os indicios de recupera-
cao verificados no final do ano anterior. Ape-
sar da fase de desaceleracdo econdmica ja se
ter iniciado em 1989, o fenédmeno de alastra-
mento internacional de um clima recessivo foi
particularmente sentido em 1993, levando, ao
longo do ano, a uma revisdo para baixo das
expectativas de crescimento.

No caso da Unido Europeia (UE), a fase
descendente do ciclo econémico foi acompa-
nhada na generalidade dos paises por um sig-
nificativo agravamento das taxas de desem-
prego e dos desequilibrios financeiros do sec-
tor publico. Esta situagdo é particularmente
preocupante pelo facto da evolugdo do desem-
prego e dos défices publicos ndo ter sido a
mais desejavel durante a fase alta do ciclo eco-
némico. Com efeito, por um lado, a inadapta-
¢ao do capital humano e os varios tipos de ri-
gidez no mercado de trabalho contribuiram
para uma subida da taxa de desemprego na
generalidade das economias europeias ao lon-
go das tltimas décadas. Por outro lado, corri-
gindo os défices publicos pelos efeitos das flu-
tuagdes ciclicas da actividade econémica, con-
tinua a verificar-se uma tendéncia de agrava-
mento na generalidade dos paises europeus.
Assim, é aconselhdvel um maior empenho na
reducdo dos desequilibrios financeiros, nao
existindo margem de manobra para tentar ate-
nuar o abrandamento da procura através de
medidas orgamentais. Este esforgo é particu-
larmente importante para os paises da UE, de-
signadamente para aqueles em que a consoli-

dagdo orgamental é necessaria para permitir a
convergéncia para os critérios definidos no
Tratado de Maastricht. O ndo cumprimento
destes critérios, além do seu impacto directo
associado a ndo participagio na terceira fase
da Unido Econémica e Monetaria (UEM) des-
de o seu inicio, teria custos associados a perda
de credibilidade das autoridades econémicas,
uma vez que estas assumiram o cumprimento
desses critérios como um objectivo fundamen-
tal nos seus Programas de Convergeéncia.

Até Agosto de 1993, os mercados cambiais
continuaram a ser caracterizados por uma for-
te instabilidade. O aumento dos défices publi-
cos e as crescentes pressdes sociais e politicas
associadas ao aumento do desemprego levan-
taram duvidas quanto ao processo de constru-
¢do da UEM e ao empenho dos vérios paises
na prossecugao dos seus Programas de Con-
vergéncia. A manutengido das bandas de flu-
tuagdo do Mecanismo de Taxas de Cambio do
Sistema Monetédrio Europeu (MTC-SME) era
cada vez mais dificil, atendendo a percepgao
das dificuldades que os paises-membros ti-
nham em acompanharem a politica restritiva
imposta pelo Bundesbank para combater as
pressoes inflacionistas decorrentes do proces-
so de reunificagdo. O alargamento das bandas
de flutuagdo do MTC-SME, em Agosto, foi a
solugdo encontrada para possibilitar uma
maior capacidade de ajustamento das econo-
mias e, deste modo, evitar uma ruptura do sis-
tema, que se poderia verificar se algumas
moedas seguissem o exemplo da lira italiana e
da libra esterlina e o abandonassem. De qual-
quer forma, apesar desta solugdo temporéri'a
ter permitido reduzir as pressdes nos merca-
dos financeiros, a crise cambial deve relem-
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Quadro .1
PREVISOES DA OCDE PARA O CRESCIMENTO DO PIB

Taxas de variagdo em relagdo ao periodo anterior, dados corrigidos de flutuagdes sazonais

Previsoes
divulgadas em Dezembro 1992 Junho 1993 Dezembro 1993 Junho 1994
1993 1994 1993 1993 1994 1993 1993 1994 1993 1993 1994 1993
1Sem. II Sem. I Sem. II Sem. I1Sem. II Sem. I Sem. II Sem.

OCDE........... 19 29 2.0 25 1.2 27 0.9 20 1.1 21 0.8 14 1.2 2.6 0.9 21
EUA............ 24 31 2.3 27 2.6 3.1 22 29 28 3.1 23 28 3.0 4.0 23 3.7
Japdo ........... 23 31 2.5 29 1.0 33 1.1 32 05 0.5 06 -17 0.1 0.8 09 -05
UE.............. 12 25 14 21 04 1.8 -07 02 -03 14 -12 12  -04 19 -09 1.3

Alemanha .... 12 29 1.6 25 -19 14 -25 -13 -15 08 42 21 -13 1.8 35 25

Franca........ 1.6 2.8 1.6 24 07 15 -12 05 -09 1.1 -17 03 -09 1.8 -20 0.9

Itdlia......... 0.8 1.7 1.0 15 -02 17 -03 1.1 -01 1.7 0.0 14 07 1.5 07 0.3

Reino Unido .. 1.3 24 15 2.1 1.8 29 21 24 2.0 29 2.0 28 19 28 19 25

Espanha...... 0.9 23 - - -0.6 17 - - -1.0 0.8 - - -1.0 1.2 - -

Portugal. .. ... 1.7 24 - - 0.6 19 - - 04 20 - - -0.5 1.2 - -

brar a necessidade de promover uma maior
convergéncia entre os fundamentos econémi-
cos dos varios paises e de assegurar uma cres-
cente coordenagdo de politicas, como condi-
¢Oes indispensaveis para assegurar a sustenta-
bilidade de um regime de taxas de cAmbio fi-
xas num contexto de mobilidade externa de
capitais e, em conjunto com a redugio dos dé-
fices publicos e do desemprego, para recupe-
rar a credibilidade da UEM.

A evolugio da actividade econdémica na
OCDE ficou aquém do que era previsto no ini-
cio de 1993. O PIB, para o conjunto dos paises
pertencentes a esta organizagio, cresceu 1.2
por cento, 0 que compara com uma previsao
inicial de 1.9 por cento'). No entanto, a partir
da segunda metade de 1993, alguma melhoria
dos indicadores econémicos- dos EUA e dos
paises da UE, em especial na Alemanha, terdo
permitido que os resultados do segundo se-

(1) A mesma conclusio é obtida no caso de serem utilizadas
as previsdes da Comissao Europeia ou do Fundo Mone-
tario Internacional (FMI). Por questdes de compatibiliza-
gdo da informagdo utilizada, os valores das Contas
Nacionais para 1993, com excepgao de Portugal, sdo os
publicados pela OCDE em Junho de 1994. As estimativas
divulgadas pelas diversas fontes nacionais sugerem valo-
res que, ndo sendo necessariamente iguais, ndo alteram o
sentido da anilise.
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mestre de 1993 tenham sido melhores do que
chegou a ser previsto em Junho.

Grafico li.1
ALEMANHA

Produgdo industrial
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Fonte: OCDE.
Nota: PIB, inflagdo e produgdo industrial em taxas
de variagao homélogas.

Em 1993, as economias da UE e do Japao
registaram uma significativa desaceleragio.
Numa andlise desagregada pelos paises da
UE, verifica-se que a diminuigio do PIB é ex-
tensivel as principais economias, com a excep-
¢do do Reino Unido que atingiu um cresci-
mento real de 1.9 por cento, depois da evolu-



Quadro 1.2
CONTAS NACIONAIS

Taxas de variagao reais anualizadas em
relagdo ao periodo com dados corrigidos
de flutuagdes sazonais

1991 1992 19937 19937
ISem. Il Sem
Consumo privado
09 20 17 10 2.6
04 26 33 26 41
2.2 17 1.1 16 1.0
2.1 15 01 -13 16
45 23 01 22 2.1
14 13 07 04 05
2.7 14 21 27 0.3
22 0.0 25 14 26
29 21 23 - -
5.2 47 03 - -
1.8 13 04 07 16
15 01 07 -26 12
16 22 32 36 34
2.0 23 02 -10 17
03 38 07 54 54
2.6 30 05 04 10
16 1.0 08 08 0.4
25 07 -05 00 0.5
5.4 38 16 - -
32 15 0.3 - -
29 1.9 2.1 14 4.7
7.7 62 110 111 126
37 08 13 04 -1
03 04 50 73 13
6.1 42 33 55 04
07 25 51 -84 -10
06 -20 -111 -157  -43
98  -16 08 02 22
17 -39 -103 - -
28 46 55 - -
5.6 52 25 14 39
6.4 6.4 35 18 53
5.2 52 10 12 -26
5.4 38 07 03 33
137 01 -95 -155 05
3.8 6.7 00 -33 75
0.5 50 100 148 43
09 30 31 41 18
79 6.7 88 - -
18 50  -41 - -
0.8 52 36 27 5.4
05 87 103 105 103
41 04 32 45 38
45 41 43 -84 0.1
Alemanha®. 12.1 26 -100 -165 42
28 27 34 59 -11
34 46 73 -139 32
5.4 6.3 35 15 6.2
9.0 66  -32 - -
65 113 34 - -
0.8 17 12 09 2.1
07 2.6 30 23 37
43 11 01 09 05
15 10 04 09 13
45 21 -13  -35 25
0.8 12 09 -20 09
12 07 07 07 0.3
22 06 19 19 25

22 08 -1.0 -
22 15 -1.0 -
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de variagao homologas.

Gréfico I1.3
JAPAO

Nota: PIB, inflagdo e produgao industrial em taxas

Produgao industrial

PIB

.. Taxade juro de longo prazo

| Infiagio

T - ‘ N -
deedM
~ v

r9
ré
-3
[

T T T

80 81 B2 83 B84 85 85 87 88 89 90 91 92 93

Fonte: OCDE.
Nota: PIB, inflagdo e producao industrial em tax
de variagao homélogas.

Fonte: OCDE e Banco de Portugal.
Nota:
(a) Ex-RFA em 1991.
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¢do negativa verificada nos dois anos anterio-
res. A Alemanha tera sido o pais mais afectado

pela recessdo, com o PIB a registar uma dimi-
nuicdo de 1.3 por cento em volume, o que
compara com um crescimento de 2.1 por cento
no ano anterior. Os EUA, por seu lado, regista-
ram uma evolugdo positiva em 1993, atingin-
do um crescimento real do PIB de 3 por cento
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e confirmando a recuperagdo econémica face a
situagéo recessiva de 1991. Refira-se, contudo,
que em todos os paises considerados, excluin-
do o Japéo, existem sinais de que a evolugao
da actividade econémica foi significativa-
mente mais favordvel ao longo da segunda
metade do ano. De facto, com base em taxas
de variagdo em relagao ao periodo anterior, so-
bre dados corrigidos de flutuagdes sazonais,
verifica-se que, no segundo semestre de 1993,
0s EUA e o Reino Unido atingiram um ritmo
de expansdo econémica particularmente ele-
vado, enquanto que os principais paises da
UE apresentaram taxas de crescimento positi-
vas, contrastando com a evolugdo amplamen-
te desfavoravel verificada na primeira metade
do ano.

A fase do ciclo econémico atravessada pe-
las vdrias economias é particularmente evi-
dente na evolugido do investimento. Em 1993,
a Formacgdo Bruta de Capital Fixo (FBCF) na
UE diminuiu pelo terceiro ano consecutivo,
atingindo uma quebra de 5 por cento; no
Japdo a diminuigdo foi de 1.3 por cento. Entre
as principais economias da UE e excluindo
Portugal, verifica-se que a maior desacelera-
¢do da FBCF ocorreu em Itdlia (uma diminui-
¢ao de 11.1 por cento em 1993, a qual corres-
ponde a uma desaceleragéo de 9.1 pontos per-
centuais). Nos EUA e no Reino Unido, a recu-
peragado da actividade econémica foi acompa-
nhada por uma expansao da FBCF, embora na
economia britdnica esse crescimento tenha
sido de apenas 0.8 por cento.

As flutuagdes do consumo privado foram
menos pronunciadas. De qualquer forma, re-
giste-se o facto do volume de consumo priva-
do ter praticamente estagnado para o conjunto
da UE (crescimento de 0.1 por cento), facto
que ndo se tinha verificado nos ciclos econé-
micos anteriores. Esta variavel tera sido parti-
cularmente afectada em Italia e Espanha, atin-
gindo quebras de 2.1 e 2.3 por cento, respecti-
vamente.

Num contexto de desaceleragio dos merca-
dos internacionais, as exportagdes tiveram
uma evolugdo desfavoravel na generalidade
dos paises europeus, contribuindo de uma for-
ma decisiva para o abrandamento das respec-
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tivas economias. Este mecanismo de transmis-
sdo externa das flutuagbes econémicas através
do comércio internacional devera ter sido par-
ticularmente importante, se atendermos ao
facto das principais quebras da actividade se
terem verificado em paises de elevada dimen-
sdo, nomeadamente na Alemanha, os quais
tendem, por este motivo, a ter um contributo
significativo para a evolugdo da procura exter-
na dirigida as restantes economias. Com efei-
to, nos paises da UE, o comércio internacional,
avaliado pelas importagdes, registou uma que-
bra de 4.3 por cento em 1993. A recuperagiao
deste indicador de procura externa ao longo
do ano foi acompanhada por uma evolugio
mais favoravel das exportagdes na generalida-
de dos paises considerados.

O abrandamento da actividade econémica
foi mais sensivel no sector industrial, pois
este, a semelhanca do investimento, tende a
apresentar uma maior volatilidade ao longo
do ciclo econémico (vejam-se os graficos II.1,
11.2 e I1.3). Como se verifica no quadro I1.3, ex-
cluindo os EUA e o Reino Unido, verificou-se
uma significativa diminuigdo dos indices de
produgéo industrial, em particular na Alema-
nha onde a quebra se cifrou em 7.3 por cento.
Numa anélise intra-anual, a evolugdo da pro-
dugdo industrial confirma as estimativas das
Contas Nacionais no sentido de alguma recu-
peracdo da actividade econémica nos paises
da UE ao longo de 1993. Com a excepgao de
Portugal, em todos os paises europeus consi-
derados no quadro apresentado, a producio
industrial, no segundo semestre do ano, regis-
tou um aumento em relagdo ao periodo ante-
rior.

Ao longo de 1993, a generalidade dos pai-
ses da OCDE registou um novo aumento das
taxas de desemprego. Este fenémeno foi parti-
cularmente evidente nos paises da UE, onde o
desemprego subiu de 9.5 por cento em 1992
para 10.4 por cento 1993. Das principais eco-
nomias ocidentais, os EUA foram o tinico pais
em que se verificou uma redugido do desem-
prego, pois mesmo no Reino Unido, o cresci-
mento econdmico verificado em 1993 nao foi
suficiente para evitar uma nova subida deste
indicador. Esta subida da taxa de desemprego,



Quadro (1.3
iNDICES DE PRODUGAO INDUSTRIAL

Taxas de variagdo homélogas

1991 1992 1993F 19937@
I Sem. 11 Sem.
OCDE. ..ottt 06 07 0.7 0.1 0.0) 14 (0.8)
107 19 24 42 40 (2.4) 43 (1.8)
JAPAO .o 1.8 5.7 42 42 (-1.6) 41 (-2.5)
1) 0.1 -1.0 28 42 -2.1) -13 0.8)
Alemanha®™, .. ... ... L. 2.9 -1.9 7.3 94 (-5.3) -5.0 0.3)
FIaNCa. . .o eneeeennannn, 0.0 -1.1 -39 52 (-3.5) 24 0.8)
MEHA ..o 21 16 26 42 -0.7) 06 (0.0)
Reino Unido . ..oovvvvvnnn., 39 04 25 19 (0.8) 30 @
Espanha........................ -0.7 2.9 -4.6 -7.8 (-5.0) -1.1 4.0)
Portugal.........coovieneeinnn.. 0.2 22 5.1 7.0 2.1) 3.0 -0.9)

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

(a) Entre paréntesis, taxas de variagdo em relagdo ao periodo anterior, com base em dados corrigidos de flutuagdes sazonais.

(b) Ex-RFA.

nio deixando de reflectir o abrandamento da
economia, apenas refor¢ou um problema anti-
go que acaba por condicionar a recuperagao
das economias da UE para as taxas de cresci-
mento observadas no passado. Por um lado, o

Quadro 11.4
TAXAS MEDIAS DE DESEMPREGO

Em percentagem

1991 1992 1993F 1993°7®
ISem. IISem.
OCDE............. 70 78 8.2 8.1 8.3
1107 67 74 6.8 7.0 6.6
Japdo ............. 21 22 2.5 24 26
UE................ 87 95 104 102 10.7
Alemanha®. . ... 42 45 5.6 5.3 59
Franga.......... 9.5 100 10.8 10.6 11.1
Italia........... 101 103 111 111 11.2
Reino Unido .... 89 10.2 10.5 104 10.6
Espanha........ 164 182 215 211 220
Portugal® ... ... 41 41 55 5.2 5.9

Fonte: OCDE, EUROSTAT e INE.

Notas:

(a) Com excepgido de Portugal, valores corrigidos de flutuagées
sazonais.

(b) Ex-RFA.

(¢) A partir de 1992 os valores resultam da nova série do
Inquérito Trimestral ao Emprego; alteragdes metodoldgicas e
conceptuais impossibilitam uma comparagéo directa com os
valores anteriores.

desemprego, bem como uma maior probabili-
dade de essa situagdo se prolongar por mais
tempo ou entdo de vir a ocorrer no futuro,
leva os consumidores a ajustar as suas despe-
sas de consumo. Por outro lado, como este fe-
némeno influencia negativamente as previ-
sOes quanto ao crescimento dos mercados de
venda, as decisdes de investimento tendem a
ser igualmente afectadas.

A evolugéao dos défices publicos foi bastan-
te condicionada pelo andamento da activida-
de econémica. Com efeito, exceptuando os
EUA, os desequilibrios financeiros do sector
publico agravaram-se significativamente nas
principais economias da OCDE (ver quadro
IL5). Em 1993, o défice global do sector pibli-
co administrativo para o conjunto dos paises
da UE subiu pelo quarto ano consecutivo,
atingindo um valor de 6.4 por cento do PIB.
Numa andlise desagregada pelos paises da
UE, verifica-se que, excluindo o Luxemburgo
que continua a registar um excedente nas con-
tas publicas, o agravamento do défice é exten-
sivel a todos os Estados-membros, os quais
apresentam valores superiores ao objectivo de
médio prazo definido pelo Tratado de Maas-
tricht (3 por cento do PIB). Na Grécia, em
Portugal, em Espanha e no Reino Unido, a
evolugdo das contas do sector ptiblico em rela-
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Quadro I1.5

SALDO GLOBAL DO SECTOR PUBLICO
ADMINISTRATIVO

Défice (-) ou excedente (+)

Em percentagem do PIB
1991 1992 1993° 1993F@
Variagdo  Variagao
verificada corrigidaa’)
EUA®. ... ... 34 45 35 1.0 0.7
Japdo ......... 30 18 0.3 -1.5 -0.1
UE............ 46 50 -64 -14 -
Alemanha .. -32 -26 <40 -1.4 0.8
Franqa. ..... 21 -39 -60 2.1 04
Italia....... -102 95 97 0.2 1.0
Reino Unido -2.7 -62 -82 -2.0 -1.5
Espanha.... -50 45 -7.2 27 0.6
Portugal.... 66 -33 -7.2 -39 -2.6
Bélgica ..... 65 68 -70 0.2 18
Dinamarca.. -22 -25 -43 -1.8 -0.5
Grédia. ..... -14.1 -11.1 -14.8 3.7 3.1
Irlanda..... -14 26 32 -0.6 0.0
Luxemburgo 10 25 25 0.0 -
Pafses Baixos 26 -35 -4.1 -0.6 07

Fonte: OCDE, Comissdo Europeia, Ministério das Finangas e
Banco de Portugal.

Notas:

(a) Um sinal positivo indica uma redugdo do défice (ou aumento
do excedente), um sinal negativo indica um aumento do
défice (ou redugdo do excedente).

(b) Corresponde a variagiao do saldo global ajustado do impacto
da actividade econémica, que é medida com referéncia a uma
tendéncia de crescimento do PIB de médio prazo.

() Nao considera despesas relacionadas com seguros de

depdsitos.
Quadro 1.6
DiVIDA BRUTA DO SECTOR PUBLICO
ADMINISTRATIVO
Em percentagem do PIB
1991 1992 1993
- Alemanha ........ 419 4.7 50.2
Franga............ 355 39.2 49
Itdia............. 101.4 108.0 1158
Reino Unido ...... 41.0 47.3 53.2
Espanha.......... 45.5 48.8 55.6
Portugal.......... 69.4 61.7 67.3
Bélgica........... 129.5 1319 1384
Dinamarca........ 77 734 785
Grécia............ 100.9 106.7 113.6
Irlanda........... 95.9 91.6 929
Luxemburgo...... .62 73 10.0

Pafses Baixos. .. ... 790 79.7

83.1

Fonte: Comissao Europeia, Ministério das Finangas ¢ Banco de
Portugal.
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Grafico 11.4
SALDO GLOBAL DO SECTOR PUBLICO
ADMINISTRATIVO

Em percentagem do PIB

2+

¢do a 1992 foi particularmente negativa, tanto
pelos montantes verificados como pelo facto
destas economias terem défices ptiblicos clara-
mente acima da média da UE. Neste contexto,
e atendendo tambem aos efeitos sobre a dina-
mica da divida decorrentes da taxa de juro
real ter sido superior ao ritmo de expansao da
actividade econémica, verificou-se um signifi-
cativo aumento da divida ptiblica em todos os
paises da UE (quadro IL.7).

Quadro iI.7
BALANGCA DE TRANSACQC)ES CORRENTES

Em percentagem do PIB
1991 1992 1993°
OCDE............. 0.2 0.2 0.1
EUA.............. 0.1 -1.1 -1.7
Japdo.............. 22 32 3.1
CE.......coevvnnt -1.0 09 0.1
Alemanha ...... -1.1 -1.1 -1.1
Franga.......... 0.6 03 0.9
Itdlia........... -1.9 22 13
Reino Unido .. .. -1.3 -1.4 -1.7
Espanha........ 32 32 08
Portugal® ...... 09 01 02

Fonte: OCDE ¢ Banco de Portugal.

Nota:

(@) Devido as alteragoes ocorridas na produgio de estatisticas de
Comércio Externo ¢ Balanga de Pagamentos, o valor de 1993
nao ¢ directamente compardvel com os valores de anos
anteriores (cf. capitulo [V).



Esta evolugdo da situagdo financeira do
sector publico na UE é particularmente preo-
cupante pelo facto de ndo poder ser exclusiva-
mente explicada pelos efeitos do abrandamen-
to econémico. Com efeito, utilizando valores
da OCDE e do Banco de Portugal para os défi-
ces publicos corrigidos dos efeitos das flutua-
¢bes da actividade econémica, continua a veri-
ficar-se uma evolugdo negativa para muitos
dos paises da UE, e em particular para aqueles
em que a consolidagdo orgamental é mais ne-
cessaria (Grécia, Portugal, Espanha e Reino
Unido). Estes valores sugerem que, na genera-
lidade das economias, o anterior ciclo de ex-
pansdo nao tera sido devidamente aproveita-
do para reduzir os desequilibrios orgamentais,
ao contrario do verificado no Japao (gréfico
11.4). Com efeito, atendendo a evolucido favo-
ravel dos dltimos anos, as autoridades nip6ni-
cas ganharam margem de manobra para ten-
tar atenuar o abrandamento da actividade eco-
ndémica, concretizando os planos de aumento
das despesas publicas em investimento que
foram anunciados em 1992 e 1993.

Esta evolugdo dos défices publicos na UE,
afastando-os claramente dos objectivos assu-
midos nos Programas de Convergéncia que
estavam de acordo com os critérios de disci-
plina orcamental definidos no Tratado de
Maastricht, em conjunto com os retrocessos re-
gistados em termos do objectivo de estabilida-
de cambial, terd contribuido para um maior
pessimismo em relagdo ao projecto da UEM.
Ainda que ndo seja facil corrigir a evolugio re-
cente das contas do sector publico, atendendo
ao facto de se prever uma lenta recuperagdo
econémica e aos impactos conjunturais que
poderio estar associados a medidas tendentes
a reduzir a componente estrutural dos défices
orgamentais, é aconselhavel um esforgo redo-
brado no sentido de minimizar os desvios em
relagdo aos objectivos assumidos.

A evolugdo dos desequilibrios externos,
medidos pelo saldo da Balanga de TransacgGes
Correntes (BTC), aponta para a manutengdo
do elevado excedente do Japdo e para um
maior défice dos EUA, os quais atingiram, res-
pectivamente, 3.1 e 1.7 por cento do PIB em
1993. Esta evolugdo terd contribuido para as

Gréfico 1.5
TAXAS DE CAMBIO EFECTIVAS
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Fonte: Comissao Europeia.

Notas:

(a) O indicador refere-se a toda a economia.

(b) PIB a dividir pelo emprego total. O indicador
nao esta avaliado em termos relativos.

pressOes da administracdo norte-americana no
sentido das autoridades nip6nicas procederem
a uma maior abertura dos seus mercados. No
caso da UE, atingju-se um saldo virtualmente
equilibrado. Embora em 1993 se tenha verifi-
cado na UE uma redugao dos Custos de Traba-
lho por Unidade Produzida (CTUP) em rela-
¢30 aos principais parceiros comerciais (grafi-
co I1.5), a evolugao dos dltimos anos continua
a evidenciar a necessidade de maiores pro-
gressos na redugéo dos custos de trabalho, no-
meadamente num contexto em que a crescente
concorréncia face aos paises em vias de desen-
volvimento sera incentivada pelas novas re-
gras do GATT. Ao longo do anterior ciclo de
expansdo, como reflexo do optimismo vivido,
verificaram-se excessivos aumentos salariais
enquanto, por contraste, a produtividade re-
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gistou uma evolugdo desfavoravel. A modera-
Gdo salarial, a par de uma diminuigdo dos va-
rios tipos de rigidez no mercado de trabalho e
de uma melhoria do capital humano, podera
ser importante para garantir uma melhoria
sustentada da competitividade das economias
da UE, além de permitir reduzir o desem-
prego e manter a tendéncia de desaceleragdo
dos pregos observada desde 1991.

A inflagdo registou um comportamento fa-
voravel na generalidade dos paises da OCDE.
Na UE, a taxa de inflagio, medida pelos Indi-
ces de Precos do Consumidor (IPC), diminuiu
de 4.3 por cento em 1992 para 3.3 por cento
em 1993. A manutencio de um clima recessi-
vo, nomeadamente do consumo, tera contri-
buido para o abrandamento dos pregos, con-
tendo e, muito provavelmente, adiando as
pressdes inflacionistas decorrentes dos au-
mentos dos défices publicos e das deprecia-
¢bes de algumas moedas.

A par desta desaceleragdo dos pregos, exis-
tiu uma tendéncia de convergéncia entre as ta-
xas de inflagdo dos varios paises-membros da
UE, facto que ¢é evidenciado pelo grafico IL.6.
Alids, refira-se que a evolucdo dos restantes
indicadores de convergéncia considerados ndo
foi favoréavel: os défices ptiblicos dos paises da
UE aproximaram-se entre si, mas para niveis
consideravelmente mais elevados; o PIB per
capita diminuiu e verificou-se a interrupgao,
que se deseja temporaria, do processo de con-
vergéncia real verificado na segunda metade
da década de 80.

Face a redugdo da inflagdo e atendendo a
maijor margem de manobra fornecida pelo de-
saparecimento de pressées no mercado cam-
bial apés o alargamento das bandas de flutua-
¢3o do MTC-SME, assistiu-se a uma descida
das taxas de juro na generalidade dos paises
pertencentes a este mecanismo. Na primeira
metade do ano, apesar de alguma descida das
taxas de juro alemads, as autoridades dos res-
tantes paises viram-se forgadas a manter taxas
de juro elevadas devido a necessidade de nao
violar os limites de flutuagdo cambial autori-
zados, o que, atendendo a descida da inflagéo,
ndo tera permitido o ajustamento mais deseja-
vel para as taxas de juro reais. Em Agosto,
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Grafico 1.6
CONVERGENCIA NA UE
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Fonte: Comissao Europeia.

Nota:

(a) Desvio padrao; no caso do PIB per capita trata-se
do desvio padrdo medido sobre os niveis desta
variavel em cada um dos paises e expresso em

relacdo a média.

com o alargamento das bandas de flutuacao
do MTC-SME, diminuiram significativamente
as oportunidades de lucro associadas a movi-
mentos de capitais de natureza especulativa
contra as moedas colocadas perto dos limites
de flutuagio. As autoridades puderam assim
baixar mais acentuadamente as suas taxas de
juro, acompanhando os resultados que foram
sendo alcangados na redugdo da inflagdo. Esta
ligagdo da politica monetdria ao comporta-
mento dos pregos tera contribuido para que as
taxas de juro de longo-prazo tivessem igual-
mente descido e para que fosse possivel asse-
gurar um clima de estabilidade cambial.
Relativamente as perspectivas para 1994,
os ultimos valores disponiveis sugerem uma
retoma da actividade econémica, a qual pode-
ra ser incentivada pelo sucesso alcangado nas
negociagdes do GATT terminadas no passado



Quadro 1.8
iNDICES DE PREGOS NO CONSUMIDOR

Taxas de variagdo homologas

1991 1992 1993P _ 1993F
ISem. HSem.
OCDE............ 5.2 4.1 38 38 39
EUA............. 42 3.0 3.0 32 2.7
Japdo ............ 33 17 13 1.1 15
UE............... 5.0 43 33 34 32
Alemanha®.... 35 4.0 4.1 42 39
Franga......... 32 24 21 21 22
Italia.......... 6.4 5.2 4.3 4.3 44
Reino Unido ... 59 3.7 16 15 16
Espanha....... 6.0 5.9 46 45 4.7
Portugal....... 109 89 65 69 62

Fonte: OCDE, EUROSTAT e INE.
Nota:
(a) Ex-RFA.

més de Dezembro. Com efeito, a gradual libe-
ralizagdo do comércio internacional, além de
promover um aumento do crescimento econé-
mico de médio prazo, poderé contribuir para
a retoma da conjuntura através da melhoria
da confianga dos agentes econémicos.

De qualquer forma, em 1994, segundo as
dltimas previsdes da OCDE, a recuperagdo
das economias da UE sera lenta, ndo permitin-
do reduzir as elevadas taxas de desemprego.
O abrandamento das economias europeias ra-
dica em factores que dificilmente poderado de-
saparecer rapidamente e permitir o regresso as
taxas de crescimento observadas na segunda
metade da década de 80. Actualmente, existe
um maior pessimismo quanto ao processo de
construgdo da UEM e a capacidade de ajusta-
mento das economias do Leste da Europa. Si-
multaneamente, existe consciéncia de que a re-
solugdo do problema do desemprego e a me-
lhoria da competitividade dos paises da UE
exigem medidas de natureza estrutural, cujos
efeitos tendem a actuar com importantes des-
fasamentos.

Ainda que a transigdo dos paises do Leste
para sistemas de economia de mercado seja
susceptivel de aumentar a prazo o crescimen-
to econémico na UE, uma melhor avaliagdo

Grafico 1.7
TAXAS DE JURO INTERNACIONAS
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Taxas de juro oficiais (a)
14 44
12 +
10 +
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6 44
Diferenga entre as taxas de juro de longo-prazo e
as taxas de juro oficiais (médias dos ultimos 3
4+ meses)
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Fonte: OCDE.

Nota:

(a) Alemanha e [talia: taxas de desconto; Reino Uni- ;
do: London clearing banks base rate; Franga: 5 to 10 |

days pension facility.

das suas caréncias econémicas actuais e a ma-
nutengio de um clima de instabilidade politi-
ca e social nesses paises tém levado a concluir
que os custos de ajustamento tenderdo a ser
superiores aos que eram inicialmente previs-
tos. Alids, a experiéncia da reunificagao alema,
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cujos custos de ajustamento se continuam a fa-
zer sentir na UE, constitui uma referéncia im-
portante para a andlise deste problema.

A procura de fundos associada a transfe-
réncia de recursos para o Leste tendera a exer-
cer pressbes para a subida das taxas de juro
reais, afectando negativamente a acumulagdo
de capital na UE no curto e médio prazos. Por
outro lado, uma parte dos investimentos des-
viados para os paises de Leste apresentam
uma menor produtividade imediata pelo facto
de se destinarem a infra-estruturas e a recon-
versdo. Por dltimo, refira-se que estes custos
de ajustamento poderdo ser particularmente
importantes nos paises da UE que concorrem
mais directamente com os pafses do Leste,
tanto na captagdo de investimentos estrangei-
ros como em termos da estrutura sectorial e
geografica das exportagdes.

Em relagédo as politicas monetarias dos pai-
ses do MTC-SME, a descida das taxas de juro
pelas autoridades devera continuar condicio-
nada pela evolugao da inflagdo e pelo compor-
tamento dos mercados cambiais. Caso contra-
rio, existe o perigo de perder os resultados al-
cancados nos udltimos anos na redugio e con-
vergéncia das taxas de inflagdo dos paises da

UE. O objectivo de estabilidade nominal, abdi-
cando dos eventuais impulsos de crescimento
de curto prazo que a desvalorizagdo e a desci-
da das taxas de juro de prazos mais curtos po-
deriam originar, cimenta ganhos de credibili-
dade, cujos efeitos poderao continuar a permi-
tir uma descida das taxas de juro reais pratica-
das para prazos mais longos, a facilitar a tran-
sicdo para a UEM e a permitir uma maior ex-
pansdo sustentada da actividade econdémica.
Com efeito, uma descida excessiva das taxas
de juro oficiais, apesar de permitir aliviar os
encargos financeiros das empresas ligados as
taxas de juro de curto prazo, conduziria a su-
bida das taxas de juro de longo-prazo e, deste
modo, ao aumento do custo de investimento e
a reducdo do crescimento econémico a médio-
-prazo. A este propésito, refira-se que a desci-
da das taxas de juro da libra esterlina e da lira
italiana, ap6s o seu abandono do MTC-SME
em Setembro de 1993, tendo sido acompanha-
da por uma depreciagdo cambial, terd condu-
zido a uma inversdo da yield curve e a um
comportamento pouco favordvel do investi-
mento, o que ndo deixard de reflectir um au-
mento do prémio de risco associado as econo-
mias britanica e italiana.

O MERCADO DE TRABALHO NA UNIAO EUROPEIA

O mercado de trabalho na generalidade dos paises-membros da Unido Europeia caracteriza-se por elevadas
taxas de desemprego. O desemprego atinge proporgoes particularmente graves entre grupos especfficos da popu-
lagdo, como sejam os jovens e os trabalhadores ndo qualificados (em 1993 a taxa de desemprego entre os jovens é
cerca de 20 por cento, enquanto no conjunto da populacdo activa ¢ de aproximadamente 10.5 por cento), mas a
sua tendéncia crescente tornou-o uma das questdes centrais da polftica econdmica.

A taxa de desemprego média na Unido Europeia manteve-se estdvel em torno de 2.5 por cento durante a dé-
cada de 60 e até ao primeiro choque petrolffero em 1973. A partir de entdo iniciou uma fase ascendente, passan-
do entre 1974 € 1979 de 2.7 por cento para mais de 5 por cento. Em 1983 reinicia-se uma nova fase de recupera-
¢do econdmica, mantendo-se a tendéncia crescente da taxa de desemprego, que entretanto atinge 10.8 por cento
em 1985. No perfodo entre 1986 e 1989 a taxa de desemprego decresceu, mas o seu valor médio cifrou-se em 10
por cento. Nos iltimos dez anos os paises da Unido Europeia ultrapassaram fases positivas e negativas do ciclo
econdmico, sem que a taxa de desemprego média tenha descido abaixo de 8 por cento (grdfico 1).

Esta evolugdo da taxa de desemprego na Unido contrasta com a ocorrida nos EUA, onde os valores, embora
superiores aos da década de 60 e 70, ndo revelaram recentemente uma clara tendéncia ascendente do seu ntvel
estrutural.
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Quadro 1
ALGUNS INDICADORES DO MERCADO DE TRABALHO

1961-1969 1970-1979 1980-1985 1986-1989 1980-1989 1990-1994

|
] Em percentagem

Taxa de desemprego

| Unido Europeia. ... 2.3® 3.8 9.0 100 94 95
| EUA............... 4.1 6.2 8.1 6.0 7.3 6.5
I Japdo............... 12 17 24 2.6 25 23

Taxa de crescimento do emprego

Unido Europeia. . . ... 0.2 0.3 -0.2 12 0.3 0.1
‘ EUA ............... 22 19 13 2.6 18 0.3
b Japao........ieeen. 14 08 08 17 11 04 @

Taxa de crescimento do PIB

Uniéo Europeia. . . ... 4.8 34 1.4 34 2.2 12 :
EUA ............... 43 28 19 3.0 24 12 i
Japao. .............. 10.4 5.2 3.7 44 4.0 2.7 J

Fonte: Commission of the European Communities, European Economy, n.® 55, de 1993.
Nota: (a) 1964-1969.

Grafico 1 No Japdo, a taxa de desemprego foi cerca de 1 por
TAXAS DE DESEMPREGO cento entre 1960 e 1973, flutuando desde entdo em ‘
torno de 2.5 por cento (grdfico 1).
j 12 12 O comportamento contra-ciclico da taxa de de-
114 Unido Europeia 1

semprego € visivel nestas economias (grdfico 2.A),

embora na Unido Europeia o desfasamento da respos-
ta da taxa de desemprego ao crescimento do produto
pareca maior do que nos EUA, sendo também meno-
res as reduces do seu nivel nas fases de recuperagdio

Em percentagem

econdémica.

Centrando a atengdo sobre o perfodo mais recen-
te, verifica-se que entre 1980 e 1985, a taxa de de-

-

semprego média na Unido Europeia foi 9 por cento,

ST E o 2 e 7o T B 6 06 8 %0 % o4
, enquanto o produto cresceu 1.4 por cento ao ano. No

guadriénio sequinte, 1986 a 1989, o crescimento do
produto foi em média 3.4 por cento ao ano, enquanto
| a taxa de desemprego atingiu o valor médio de 10 por
cento. Para idéntico crescimento do produto, nos anos 70 a taxa de desemprego fora 3.8 por cento. Entre 1990 e
1994 a taxa de desemprego deverd ser 9.5 por cento, tendo em conta uma estimativa de 11 por cento para 1994

|
| (gquadro 1). J

Assim, dado o desfasamento e a reduzida resposta da taxa de desemprego as flutuagdes do ciclo, a recuperagio
econdmica ndo deverd ser suficiente para reduzir o desemprego para niveis considerados aceitdveis (grdfico 2.B). }
A verificagiio de uma taxa de crescimento positiva do produto € insuficiente para garantir a redugdo, ou até a |
estabilidade, da taxa de desemprego (grifico 3). Na Unido Europeia, a década de 80 foi marcada por um ritmo [
1 anual de criagio de emprego muito baixo, 0.3 por cento, valor alids igual ao verificado entre 1970 e 1979, perio- ‘]
do em que o crescimento da populagdo activa, motivado por razdes demogrdficas e sociais (acesso generalizado |
das mulheres ao emprego), motivou s por si grande pressio para o aumento do desemprego (quadro 1). ‘{
|
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Grafico 2.A Gréfico 2.B
CRESCIMENTO DO PRODUTO E CRESCIMENTO DO PRODUTO E
DESEMPREGO DESEMPREGO
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CRESCIMENTO DO PRODUTO E DO positivo do emprego, parece diferir consoante se este-
EMPREGO ja numa fase ascendente ou descendente do ciclo eco-
némico, aparentando ser superior no primeiro caso.
5 ; ; d este modo, embora tenha baixado para cerca de
Unigio Europeia Dest, d b tenha b d p de 1
5 5 por cento em 1991, poderd vir a situar-se de novo
4 4 em 1994 acima de 2 por cento, tal como sucedeu em

3 ) 3 1984, o que significaria que um crescimento do pro-

g ) ) g duto de 2 por cento ao ano apenas asseguraria a ma-
) nutengdo do nfvel de emprego. Estes valores ilus-

& RIRY " & tram as dificuldades com que os pafses-membros se
o~ Sy — 0 defrontardo para conseguir estancar o aumento do

-1 \/ ‘Lm doormproge ’ \/ -1 desemprego, e posteriormente o reduzir, de acordo

com os objectivos tragados pela Comissio das Comu-

S T O T R T N T : )
nidades para os préximos anos.

Com efeito, a Comissdo aponta como objectivo

até ao ano 2000 a reducio para metade da actual

taxa de desemprego, 0 que num cendrio de crescimento anual de 0.3 por cento para a populagio activa implica a
criagdo de 15 milhdes de postos de trabalho.

Este ritmo de criagdo de emprego e redugdo do desemprego nédo estd assim simplesmente dependente da reto-
ma' da actividade econdmica, reconhecendo-se portanto um cardcter estrutural ao problema do emprego/desem-
prego na Unido Europeia. As causas estruturais que complementarmente a razies conjunturais condicionam o
ntvel muito elevado da taxa de desemprego, prendem-se em grande medida com a rigidez que caracteriza o mer-
cado de trabalho, a qual afecta quer a capacidade de ajustamento da quantidade de trabalho contratado, quer o
respectivo saldrio.

As barreiras d contratagdo e despedimento de trabalhadores, a imposigio de saldrios minimos tinicos e a exis-
téncia de elevados custos ndo salariais, frequentemente onerando comparativamente mais os saldrios mais bai-
xo0s, redundaram em dois tipos de consequéncias: '

i) desfavoreceram, de um modo geral, a escolha do trabalho como factor produtivo em relagdo ao capital, em

particular no que respeita ao trabalho néio qualificado e de jovens, casos em que estas restrigdes se revela-
ram activas;




it) diminufram a capacidade de ajustamento dos saldrios, reforcando a dicotomia de comportamento entre
trabalhadores com e sem emprego.

Este 1iltimo aspecto € de crucial importincia e advém do facto de o desemprego ter associado um processo de
depreciagio do capital humano, que tende a afastar o desempregado das caracteristicas normalmente requeridas
para o preenchimento de empregos, reforcando consequentemente o peso negocial dos empregados ou dos seus
sindicatos, que ndo defrontam concorréncia importante por parte dos desempregados. Deste modo, os saldrios
ndo se adaptam de forma a reflectir foda a potencial oferta de trabalho, mas uma oferta menor constituida pelos
que jd estdo empregados.

A perpetuagio da situagio de desemprego é ainda involuntariamente agravada para os grupos sem qualifica-
¢do profissional, quando a protecgdo social no desemprego, designadamente sob a forma de subsidio de desem-
prego, aumenta o saldrio de reserva, isto é o saldrio a partir do qual o desempregado estd disposto a aceitar uma
colocagdo. Este fendmeno é particularmente grave pois desencoraja a busca e aceitagio de emprego, aumentando
a duragdo média do desemprego e a inerente depreciagio do capital humano, contribuindo para a exclusdo social.

As medidas propostas pelo Conselho, seguindo as recomendagOes da Comissdo contidas nomeadamente no
"Livro Branco” sobre Crescimento, Competitividade e Emprego, reflectem a interpretagdo do desemprego na
Unido Europeia como sendo em grande parte estrutural. Neste sentido as principais medidas propostas sio:

— promover a estabilidade macroecondmica, essencial ao crescimento sustentado e nio inflacionista destas
economias, e por esta via ao crescimento do emprego e redugdo do desemprego;

— promover um melhor funcionamento dos mercados e em particular do mercado de trabalho, reduzindo as
barreiras i entrada e saida do mercado e limitando o peso dos custos ndo salariais;

— promover uma maior flexibilidade dos saldrios, tornando-os mais compatfveis, por um lado, com a neces-
sidade de preservar os objectivos relativos a inflagdo, por outro, tornando-os mais sensiveis ds condigdes
das empresas e do mercado de trabalho em particular;

— . promover preferencialmente politicas activas de emprego — favorecendo a educagio e a formagdo profissio-
nal, nomeadamente dos desempregados; investindo mais na busca de emprego e colocagio dos desem-
pregados, facilitando igualmente a mobilidade profissional e regional — em detrimento de poltticas passi-
vas excessivamente centradas na atribuicdo de subsidios de desemprego; evitando politicas de tributagdo
de rendimento que penalizam a aceitagdo de emprego por parte dos desempregados, relativamente a per-
manéncia na situagdo de desemprego.
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Capitulo 111

PROCURA, PRODUCAO, MERCADO DE TRABALHO E PRECOS

1. Procura

Em 1993, a procura interna registou a sua
primeira quebra apds oito anos consecutivos
de crescimento. A diminui¢io estimada é de
1.1 por cento, ou seja, menos 5 pontos percen-
tuais (p.p.) que no ano anterior. Todas as suas
componentes contribuiram para esta evolucgao
(quadro IIL.1): o consumo privado com uma
desaceleracgdo de 4.4 p.p. (de 4.7 por cento em
1992 para 0.3 por cento em 1993), a Formagao
Bruta de Capital Fixo (FBCF) que registou
uma queda de 5.5 por cento (aumento de 4.6
por cento em 1992) e o consumo ptblico cuja
taxa de variagdo se estima em 0.3 por cento

(1.5 por cento em 1992). Quanto a procura ex-
terna, existe incerteza acrescida dada a altera-
¢do do procedimento de recolha de estatisticas
do comércio externo a partir de Janeiro de
1993, que foi comum a todos os paises da
Unido Europeia (UE) (Caixa "O INTRASTAT e
as Estatisticas do Comércio Externo"). As esti-
mativas efectuadas no Banco de Portugal com
base nos valores preliminares para 1993, pu-
blicados pelo Instituto Nacional de Estatistica
(INE), apontam para uma redugio acentuada
das exportagdes de bens e servicos em vo-
lume.

Quadro .1
DESPESA NACIONAL

Taxas de crescimento em volume

Em percentagem

1989 1990 1991 1992 1993
Milhées de contos
Consumo privado .............. 5140.4 5.0 5.2 4.7 0.3
Consumo ptblico............... 1226.7 19 3.2 15 0.3
Investimento................... 2354.7 7.5 22 49 -5.0
FBCF.......coovviiiiinn 2237.0 7.0 2.8 4.6 -5.5
Variagdo de existéncias. ........ 117.7 05 0.2 0.2 0.1
Procurainterna................. 87218 5.4 39 39 -1.1
Exportages. ..........covvenns 2681.0 12.2 1.8 5.0 41 &
Procura global ................. 11402.8 7.0 34 41 16
Importagdes ................... 3262.3 5.2 6.5 113 -3.4 ) 4—
501 2 8140.5 42 22 15 -1.0
Deflatores: -
Consumo privado............. 12.2 13.8 12.1 9.0 6.8
Exportagdes .................. 114 43 0.8 -16 38
Importagdes . ................. 10.7 5.2 0.3 -4.4 33
PIB.....ovvviiiiiiinannenns

11.7

Fonte: INE, 1989; estimativas do Banco de Portugal, 1990-1993.
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O INTRASTAT E AS ESTATISTICAS DO COMERCIO EXTERNO

Com a entrada em pleno funcionamento do Mercado Unico Europeu, em 1 de Janeiro de 1993, os controlos
aduaneiros sobre as trocas comerciais entre pafses-membros da Comunidade Europeia foram eliminados, origi-
nando uma profunda alteragdo do sistema de apuramento estatistico do comércio externo em todos os paises co-
munitdrios. O documento vinico (DU), instrumento harmonizado ao nfvel comunitdrio de declaracio obrigatd-
ria dos fluxos comerciais com o exterior, recolhido pelas alfindegas com a finalidade de permitir, simultaneamen-
te, o controlo eventual das mercadorias, o pagamento do IVA para os bens importados e o apuramento exaustivo
das estatisticas de comércio externo, foi suprimido para todas as trocas comerciais intracomunitdrias, subsistin- -
do, apenas, no caso do comércio com paises terceiros. Em consequéncia, o pagamento do IV A sobre os produtos
importados passou a estar sujeito a procedimentos idénticos aos relativos a bens domésticos — da respon-
sabilidade das administragdes fiscais de cada pafs — enquanto que, ao nfvel estatistico, foi introduzido um novo
sistema de recolha de informagdo, o INTRASTAT, criado sob a égide do EUROSTAT e baseado na comunicagdo
directa pelas empresas envolvidas em trocas comerciais com o exterior.

O INTRASTAT assenta na obrigatoriedade das empresas, importadoras e exportadoras, enviarem directa-
mente ao organismo nacional responsdvel pela compilagdo das estatisticas de comércio externo — no caso de
Portugal, o Instituto Nacional de Estatistica — uma declaragdo estatistica dos fluxos de comércio de bens com
paises da Unido Europeia, ao mesmo tempo que sdo introduzidos limiares quantitativos para a comunicagdo es-
tatistica dos mesmos. O sistema prevé ainda a existéncia de um reporte com finalidades fiscais, das exportagdes
intracomunitdrias com a identificagdo simultdnea do vendedor e dos respectivos compradores destinado a ali-
mentagdo de uma base de dados que permita, através da confrontagdo de dados bilaterais, prevenir a evasdo fis-
cal. Em lugar destas duas comunicagdes distintas, pode existir uma declaragdo vinica, simultaneamente com fins
estatisticos e fiscais, 0 que ndo sucede em Portugal.

A introdugio do INTRASTAT teve, naturalmente, consequéncias nas estatisticas do comércio intracomuni-
tdrio em todos os paises-membros. A dimensdo da economia portuguesa e o seu grau de abertura ao exterior po-
tenciam as implicagdes estatisticas da alteracdo de regime, dificultando a comparagio com os fluxos apurados no
ano anterior numa base de registo aduaneiro censitdrio. As dificuldades levantam-se no apuramento dos fluxos
quer de exportagdo, quer de importagdo, tudo indicando, contudo, que sejam mais importantes no que respeita ds
importagdes.

Com efeito, por um lado, pressupée-se uma maior estabilidade do universo de operadores de exportagdo, faci-
litando a sua cobertura estatistica pelo INE. Por outro lado, existem vantagens fiscais, no que respeita ao IVA,
associadas a declaracio de exportacdes. Ora, a partir da comparagdo das declarages fiscais e para fins estatisti-
cos das exportagdes, ao nivel da empresa, ndo se terdo detectado discrepincias significativas entre as duas fontes.

O panorama ¢ bastante diferente no caso das importagdes. De facto, sdo vdrios os problemas associados ds es-
timativas de variagdo das importagdes apresentadas pelo INE. Em primeiro lugar, sabe-se que a alteragio de regi-
me de comércio facilitou a atomizagdo do universo de. operadores de importagdo, dificultando as estimativas no
caso dos pequenos operadores, dispensados de declaragio.

Qutro problema das estimativas das importagdes divulgadas pelo INE tem a ver com a valorizagdo das mer-
cadorias. Até ao final do ano de 1992 a valorizagdo (CIF) das mercadorias era feita pelos despachantes oficiais de
acordo com regras bem definidas. Para 1993, ndo hd a certeza de quais as regras de valorizagdo que estdo na base
do reporte estatistico das importagdes comunitdrias. Admite-se que muitas empresas poderdo estar a reportar im-
portagdes pelo valor da factura na origem (FOB), contrariando as convengdes em vigor.

Face a situagio acabada de descrever, sio evidentes as dificuldades particulares que se colocam a feitura de
contas nacionais para 1993, tentando assegurar a comparabilidade com anos anteriores. Apesar de haver algu-
mas hipéteses de sobrestimagdo, decidiu-se aceitar, sem modificacdes, as estimativas das exportagées de mercado-
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rias do INE. Todavia, no que respeita as importagdes, a aceitagio dos valores divulgados oficialmente provocaria
uma manifesta incoeréncia com as informagdes transmitidas pela generalidade dos indicadores. Nomeadamente,
tornar-se-ia impossivel compatibilizar o cdlculo do PIB na dptica da produgdo com o cdlculo na dptica da despe-
sa, a menos que se deprimisse drasticamente a procura interna, em particular o consumo privado. Esta opgdo
ndo sd iria contra os indicadores de despesa, como resultaria inconsistente com o apuramento do rendimento
disponivel das familias e a evolugio das estatisticas sobre aplicagoes financeiras das familias. Uma opgio diferen-
te para enquadrar os valores publicados para as importagdes, consistiria em subir as estimativas sectoriais na
dptica da produgdo, mas isso equivaleria a dar mais crédito as estimativas das importagdes do INE do que a indi-
cadores de actividade que ndo sofreram qualquer quebra de natureza estatistica e mostram uma evolugdo clara-
mente negativa em 1993 (sdo exemplos o Inquérito ao Emprego e o Indice de Produgio Industrial).

Em alternativa ds estimativas publicadas pelo INE para as importagdes, optou-se por utilizar uma aborda-
gem em que se trabalhou, no que respeita ao volume de importacdes, ao nivel mais detalhado posstvel da classifi-
cagdo das importagdes por tipo de bens: importacoes de bens de consumo alimentar, de bens de consumo nio ali-
mentar, de material de transporte, de outros bens de equipamento e de bens intermédios. Com excepgio das im-
portagdes de combustiveis, que foram obtidas directamente, as metodologias de estimagdo utilizadas para as res-
tantes tiveram em conta as evolugdes das respectivas componentes da despesa (estimadas independentemente
com recurso aos indicadores dispontveis), bem como as evolugdes dos pregos relativos das importacoes (que se
mostraram estatisticamente significativos apenas nos casos das importagoes de bens de consumo alimentar e de
bens intermédios). O deflator das importacdes foi estimado usando quer a informagdo disponivel sobre o deflator
para as trocas extracomunitdrias, quer a evolugdo dos pregos internacionais (separando produtos agricolas e
energéticos das restantes mercadorias), quer a evolugdo cambial. A estimativa assim obtida para o valor das im-
portagoes situa-se cerca de 5 pontos percentuais acima dos valores publicados pelo INE. Refira-se que este Insti-
tuto admitiu, posteriormente a divulgagdo dos dados anuais, que as importagdes de paises da Unido Europeia es-
tariam subestimadas numa ordem de grandeza que se situa entre 0s 5 e os 8 por cento.

Esta abordagem estd, naturalmente, sujeita a um razodvel grau de incerteza, pelo que os resultados ndo fo-
ram aceites sem uma prévia andlise de validagdo. O aspecto mais importante desta validagdo consistiu em verifi-
car que os valores obtidos sdo consistentes com a compatibilizagdo das estimativas na dptica da despesa, produ-
¢do e rendimento. Por outro lado, é interessante verificar que a variagdo estimada para as importacdes de bens de
equipamento (incluindo material de transporte) mostra-se muito proxima das estimativas do INE e da Direcgio-
-Geral de Comércio para as importagdes deste tipo de bens. Ora, por o investimento gozar de vantagens fiscais,
nomeadamente para efeitos de IVA, seria razodvel a partida esperar que a subestimagdo das importacles de equi-
pamento fosse minima, o que parece confirmar-se.

Em suma, face as limitagdes de informagdo estatistica e d incerteza daf decorrente quanto a evolugdo dos
principais agregados macroecondmicos, parece que o procedimento adoptado, embora com reconhecidas limita-
¢des, € aquele que minimiza um eventual erro de apreciagido da situagdo em 1993. A solugio encontrada € sus-
tentada pela utilizagdo de toda a informagdo disponitvel e pelo tratamento meticuloso e critica aprofundada dos
dados.
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Gréfico 111
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Fonte: INE, "Contas Nacionais" e Banco de Portugal.

1.1 Consumo privado

Em 1993, o consumo privado, que repre-
senta cerca de trés quintos da procura interna,
terd crescido apenas 0.3 por cento em termos
reais, uma taxa 4.4 pontos percentuais (p.p.)
abaixo da verificada no ano anterior. A quebra
de 12.4 por cento nas vendas de automéveis
de passageiros contribuiu, s6 por si, com 2
p-p- para aquela desaceleragéo.

Para além de razodes especificas relaciona-
das com a evolugio das vendas de automé-
veis, a queda do rendimento disponivel dos
particulares, estimada em aproximadamente
2.5 por cento em termos reais, afigura-se como
o principal factor explicativo para o abranda-
mento do consumo privado, para o qual tera
contribuido também a degradagio do clima
- conjuntural e o aumento do desemprego que
introduziu um factor de incerteza acrescida no
horizonte temporal dos consumidores. O indi-
cador de confianga dos consumidores (grafi-
cos II1.2.A e II1.2.B), que s6 em 1992 havia ini-
ciado a sua fase descendente, sofreu uma forte
deterioragdo em 1993, com os valores médios
do terceiro e quarto trimestres a situar-se abai-
xo da média comunitaria. Por outro lado, a

Gréfico lIl.2.A
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Fonte: Comissio das Comunidades Europeias, Euro-
pean Economy.
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descida da taxa de juro dos depésitos a prazo
e de poupanca podera ter actuado em sentido
contrario, isto €, de estimulo ao consumo, em-
bora seja também negativo o efeito rendimen-
to que decorre daquela alteragdo da taxa de
juro.

O rendimento disponivel das familias cres-
ceu apenas 3.9 por cento em termos nominais,
menos 8.4 p.p. do que em 1992 (quadro III.2).
Contrariamente ao padrio dos dois anos ante-
riores, em que apenas a componente fiscal ti-



Quadro [11.2

RENDIMENTO DISPONIVEL DOS PARTICULARES
Taxas de crescimento

Em percentagem

1989 1990 1991 1992 1993
Milhdes de
contos

Remuneragoes............oovviiiiiiin.. 3857.8 20.6 158 14.8 39
Rendimentos de empresa e propriedade .......... 2136.3 12.8 15.0 14.9 0.9
Transferénciasinternas ......................... 997.4 14.8 26.0 201 14.8
Transferénciasexternas .................coooo... 587.9 8.6 44 -3.7 -3.6
— Impostosdirectos ................. ..l 522.0 1.9 295 33.1 35
— Contribuig6es sociais . . .....ovveinreneinani. 930.9 19.2 19.1 17.4 72
RENDIMENTO DISPONIVEL . .................. 6126.5 17.6 14.6 12.3 39
—Consumo privado. ...l 5140.4 19.5 18.0 14.1 71

16.1

Taxa de poupanga (% do rendimento disponivel). ..

14.8 12.3 10.9 8.1

Fonte: INE, 1989; estimativas do Banco de Portugal, 1990-1993.

nha dado uma contribuigdo negativa para o
crescimento real do rendimento disponivel,
em 1993 esta componente e as prestagdes so-
ciais apresentam contributos positivos, en-
quanto o concurso negativo é dado pelos sala-
rios e os outros rendimentos (grafico II1.3). A
queda da quota parte dos saldrios observada
em 1993 é explicada pela diminuigdo do em-
prego por conta de outrem (2.8 por cento) e
por um reajustamento da taxa de salario, que

Grafico 1.3
CONSUMO, RENDIMENTO E POUPANCA

7 22
6
20 o ‘
5 =
§ A r18 g [
B
é 3 16 8
[}
$ 4 2
5 .
g 1l g i
]
50 128
>
Rl £
w
10
2
L ,
1987 1988 1989 1990

l—— Rendimento ~ - - Consumo

Fonte: INE "Contas Nacionais" e Banco de Portugal.

s6 no ano passado, num contexto recessivo da
conjuntura, terd reagido significativamente as
condi¢Oes necessarias de convergéncia nomi-
nal da economia portuguesa para os padroes
comunitarios. Por seu turno, a evolugdo dos
outros rendimentos foi determinada pela que-
da dos juros recebidos, associada a diminuigao
das taxas de juro passivas e a desaceleragdo
dos depésitos a prazo, e pela redugdo do exce-
dente bruto das familias que, em parte, estara
relacionada com os maus resultados do ano
agricola.

O crescimento, ainda que ligeiro, do consu-
mo privado, a par da queda do rendimento
disponivel, traduziu-se numa nova redugio
da taxa de poupanga (estimada em 2.8 p.p.) o
que, segundo estimativas de Contas Nacionais
na nova base de 1986, colocou o respectivo ni-
vel em apenas 8.1 por cento do rendimento
disponivel (ver Caixa). A circunstancia de se
ter verificado um crescimento negativo do
rendimento disponivel num contexto em que
as expectativas do passado préximo tinham
elevado o nivel do rendimento permanente,
conduziu a uma natural quebra temporaria da
poupanga tendo em vista manter, tanto quan-
to possivel, o padrdo de consumo anterior. A
diminuigdo da taxa de poupanga explica-se
também, neste caso, pela evolugdo negativa
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Grafico Il.4
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dos rendimentos ndo salariais que, normal-
mente, sio poupados numa maior proporgao
que as remuneragdes do trabalho. Também os
factores demograficos, designadamente o au-
mento do peso das camadas etdrias mais ve-
lhas, e a cobertura da Seguranga Social que se
tem alargado muito nos ultimos anos devem
ter concorrido para a evolugio verificada da
taxa de poupanga. A recente liberalizagdo dos
mercados financeiros em Portugal terd ainda
proporcionado condigbes favordveis ao au-
mento do crédito para consumo, aliviando
nalguns casos as restri¢des de liquidez das fa-
milias, designadamente quando a capacidade
de endividamento destas ainda é razoavel.

Com efeito, o crédito bancério para consu-
mo conheceu uma notavel expansao no ultimo
ano (42.3 por cento). Na fase descendente do
ciclo econémico, os bancos, sopesando o
maior risco do crédito ao sector produtivo,
voltaram-se para o segmento dos emprés-
timos a particulares, um dominio ainda pouco
explorado em virtude das restrigdes de caréc-
ter administrativo que até ainda hd pouco
tempo sobre ele impendiam.

Por tipo de bens, a reacgdo maior ao ciclo
econdmico registou-se nos bens de consumo
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duradouro. Quer a evolugio das vendas de
automoveis ligeiros de passageiros, quer os re-
sultados dos inquéritos de conjuntura ao co-
mércio referentes a bens duradouros foram
bastante mais desfavoraveis que em 1992. Por
seu turno, o consumo de bens ndo duradou-
ros, se bem que em desaceleragéo, tera conhe-
cido uma taxa de crescimento positiva. Nesse
sentido, apontam o indicador do consumo
corrente, que corresponde as vendas em ter-
mos reais das principais cadeias de supermer-
cados e hipermercados, com um crescimento
de cerca de 1 por cento (3 por cento em
1992)V e a desaceleragio para 6 por cento das
vendas de gasolina, menos 7.1 p.p. que no ano
precedente (gréfico II1.5).

1.2 Consumo ptblico

Em 1993, o crescimento nominal do consu-
mo publico foi de 7 por cento, o que corres-
ponde a aumentos de 7.1 por cento e 6.4 por
cento, respectivamente das despesas em pes-

(1) Taxas de variagdo obtidas apés retirar da amostra os esta-
belecimentos que verificam um crescimento anormalmen-
te elevado ou anormalmente baixo.




ALTERAGCAO NA BASE DE CONTAS NACIONAIS E IMPLICAGOES NA TAXA DE POUPANGA

A adopgio de uma nova base para as Contas Nacionais Portuguesas (ano de 1986), e a sua harmonizagdio no con-
texto da aplicagdo comunitdria da directiva PNB, introduziu profundas diferencas nas fontes estatisticas utilizadas na
elaboragdo das Contas Nacionais (CN), conduzindo a alteragdes significativas nos valores dos principais agregados ma-
croecondmicos para os anos de 1986 a 1989, designadamente a um aumento do PIB de cerca de 15 por cento ros anos de

1986 a 1988 comparativarmente aos dados anteriormente publicados, na base antzga (referida ao ano de 1977).
" Da andlise das diferengas entre o anterior sistema (SCNP-77) e o presente (SCNP-86) ressalta 6 alargamento do

ambito das CN a actividade das Regies Auténomas, as quais, embora integrando o territdrio econdmico portugués, nao’

eram conszderadas na elaboragao das estatzstzcas de CN na base 77. No intuito de melhorar a avaliagio do PIBpm,
INE passou a explorar novas fontes estatisticas, como sejam o Inquerlto ds empresas, por um lado, e dados relativos ao
mercado de trabalho, nomeadamente do Inquérito ao Emprego, por outro. A utilizagfo desta 1iltima fonte de informagio
insere-se numa preocupagdo de aumento de cobertura em vdrias dreas de actividade economica. Com efeito, considera-se
que os inquéritos junto das fan;[lms (caso do Inquérito ao Emprego) sdo mais exaustivos do que os inquéritos junto das
empresas. Entre outras, sio apontadas as seguintes razdes para este facto: (i) ndo registo das empresas nos ficheiros esta-
tz’itic_;s; (i) existéncia de limiares de inquiricdo e (iii) existéncia de trabalho ndo declarado pelas empresas.

Em consequéncia das alteragdes metodoldgicas introduzidas, as estatisticas de Contas Nacionais sofreram, de um
modo geral, modificagdes significativas em face dos valores anteriormente publicados, como acima foi referido. O quadro
1 apresenta um resumo das principais diferengas, sendo de realgar o caso da taxa de poupanca dos particulares como
uma das varidveis que mais claramente sofreu alteragio. Na base 86 0 nfvel desta taxa ( poupanca bruta em percentagem
do rendimento disponfvel) é inferior em cerca de 5 pontos percentuais ao calculado a partir das CN na anterior base, ndo

Quadro 1
CONTAS NACIONAIS
Comparagio entre o SCNP-77 e 0 SCNP-86'

Em percentagem do PIB

1986 1987 1988 1989
B.77 B.86 B.77 B.86 B.77 B.86 B.77 B.86
Consumo privado. ........... 66.1 64.5 65.5 64.0 66.1 64.2 64.7 63.1
Consumo publico............ 142 143 14.0 14.1 15.1 14.8 15.7 15.1
Investimento . .. ............. 23 235 27.1 27.7 295 30.4 283 289
31: 101 2211 244 242 27.0 26.8 282 263 275
Var. de existéncias. . . . . .. 0.2 09 29 0.7 2.7 22 2.0 1.4
EXpOrtages. .. ......oooen... 33.0 29.2 343 30.4 35.0 30.8 37.1 329
Importagoes. .. .......... ..o 355 315 -409 -36.2 -45.7 -40.2 452 -40.1
Poupanga interna bruta. ... ... 255 26.2 27.5 28.3 25.9 27.1 273 28.0
Particulares. ............ 239 18.3 21.8 18.1 19.4 14.0 18.8 122
Taxa de poupanga®™. .. 26,6 22.1 25.0 22,0 22.7 17.9 225 16.2
Sociedades ............. 40 10.2 7.9 124 7.7 13.0 79 14.5
Estado .........ooeunn.. 24 24 22 22 1.2 0.1 0.6 13
Poupanga externa............ -32 -2.7 -0.4 -0.6 3.6 3.4 1.1 0.9

Notas:
(a) Base 1977-Séries Longas das Contas Nacionais Portuguesas, Boletint Trimestral, Vol.14, n. 4, Banco de Portugal, Dezembro de 1992.

(b) Em percentagem do rendimento disponivel.




Grafico 1
POUPANCA BRUTA DOS PARTICULARES
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tendo, porém, o sentido da sua evolugdo patenteado dife-
rengas assinaldveis (ver grdfico 1). Esta diferenca terd
sido devida, em larga medida, & alteragdo dos critérios de
avaliacdo da actividade das empresas em nome indivi-
dual, inclutdas no sector das familias (580), as quais
tém, em Portugal, um peso muito significativo, corﬁpa-
rativamente a outros pafses europeus. Assim, o valor do
rendimento dispontvel das famtlias apresenta-se menor
em percentagem do PIB, como resultado de uma redugio
do excedente bruto de exploracio, componente que en-
globa a maior parte do resultado da actividade das fami-
lias enquanto produtoras.

Da andlise da evolugdo da taxa de poupanca dos par-
ticulares (em percentagem do rendimento disponfvel),
verifica-se que a mesma, no perfodo em referéncia, tem
vindo a cair significativamente, acentuando-se a respec-
tiva quebra nos wltimos trés anos. A relativamente rdpi-
da alteragdo da estrutura demogrdfica no sentido do
crescente envelhecimento da populagdo, a melhoria do
acesso a sistemas de Seguranga Social e a alteragdo sig-
nificativa do rendimento permanente de uma grande

parte dos consumidores portugueses, a qual terd induzi-
do alteragbes substanciais nos padrdes de consumo, estardo na origem da tendéncia claramente decrescente?;ue vem
sendo denotada, pela taxa de poupanca dos particulares, em Portugal.

Em particular, é de referir a quebra estimada para 1993, corroborada pela forte reducdo observada nos activos finan-
ceiros nomeadamente depdsitos na posse de particulares e pelo intenso recurso a crédito destinado a aquisigio de bens de
consumo, contrastando com o comportamento noutros pafses da UE cuja taxa de poupanga terd aumentado ou, pelo
menos, ndo terd sido visivelmente alterada nesta fase menos favordvel do ciclo, em virtude do clima geral de incerteza e
pessimismo que caracterizou a economia europeia em 1993. Em consequéncia, a taxa de poupanga dos particulares em
Portugal, que em 1991 estava proxima da generalidade dos paises comunitdrios, poderd ter caido, no ano em andlise e
em termos compardveis, para um nivel inferior @ média comunitdria. Este facto, que poderd vir a revelar um cardcter
tempora’no reflectird quer a entrada mais tardia da economia portuguesa na recessio, quer o atraso na sua percepqao
pelos consumidores portugueses. De referir, a este propdsito, que o indicador de confianga dos consumidores portugue-
ses, na prlmelm ‘metade do ano, apresentava-se mais optimista do que nos restantes pafses comunitdrios e s6 a partir do

segundo semestre de 1993 caiu para nfveis mais negativos do que a média comunitdria.

soal e em bens e servigos. Em termos reais, es-
tima-se que o crescimento do consumo prbli-
co tenha sido de 0.3 por cento (1.5 por cento
em 1992). Esta evolugio tem implicita uma va-
riagdo de 6.7 por cento do respectivo deflator,
que consubstancia uma acentuada redugéo re-
lativamente aos valores muito elevados dos
dltimos trés anos. A principal determinante
desta inflexdo do deflator do consumo ptblico
foi a relativa moderagio do crescimento dos
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vencimentos da fungdo piblica, o que se veri-
fica pela primeira vez desde a introdugdo do
novo sistema retributivo em 1989.

1.3 Investimento

Depois de sete anos consecutivos de cresci-
mento, a FBCF registou, em 1993, uma quebra
estimada em 5.5 por cento em termos reais. A
taxa de investimento na economia — percenta-



gem desta componente da procura interna em
relagdo ao PIB - desceu para 26.2 por cento,
contra 27.9 por cento em 1992. A contribuigio
da variagao de existéncias para o crescimento
real do PIB tera sido positiva (0.1 por cento).

A forte redugdo da FBCF, sobretudo na par-
te de equipamento, foi determinada principal-
mente pela diminui¢do da procura global.
Dada a maior volatilidade do investimento,
ndo é surpreendente que em periodos de re-
traccdo da actividade econémica, como foi
1993, esta varidvel tenha um comportamento
mais negativo do que as outras componentes
da procura interna. A taxa de juro, que se
manteve praticamente constante em termos
reais (grafico II[.6A), tera tido uma influéncia
ndo muito significativa sobre a evolugao do
investimento em 1993. Alias, na opinido dos
empresarios, o factor mais limitativo da FBCF
em 1993 foi a deterioragdo da procura global; a
taxa de juro, principal factor em 1991, surge
em segundo lugar mas com uma importancia
muito menor (grafico II1.6B). A decisdo de in-
vestir aparece assim muito mais relacionada
com as perspectivas de vendas futuras do que
com o custo de utilizacdo do capital, resultado
que tem sido observado em varios testes esta-
tisticos efectuados com a fungdo de investi-
mento. A diminui¢do da taxa de utilizagdo da
capacidade produtiva na industria transfor-
madora, de 77 por cento em 1992 para 74 por
cento, contribuiu também para contrair o in-
vestimento em 1993. E natural que a estimati-
va da formagao de capital, efectuada no qua-
dro do sistema de contas nacionais, subestime
o valor global do investimento, sobretudo no
caso particular das empresas, uma vez que a
valorizacdo do capital humano (através de
cursos de aperfeigoamento, formagao e recicla-
gem, por exemplo) ndo é considerada neste
contexto como fazendo parte do investimento
do periodo. Por outro lado, alguma subesti-
magao pode também decorrer do facto de os
indicadores tradicionais ndo captarem eficaz-
mente o investimento em intangiveis, designa-
damente em marketing.

Por tipo de bens de investimento, a queda
mais acentuada verificou-se no investimento
em equipamento excluindo material de trans-

Gréfico I11.6
EVOLUGAO DA FBCF EM EQUIPAMENTO
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(a) FBCF em equipamento.

(b) Taxa de juro real.

(c) Procura global.
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Notas:
(a) FBCF em equipamento.
(b) Deterioragao da procura.
(c) Nivel elevado da taxa de juro.

porte (-15.7 por cento); o material de transpor-
te, que havia registado um crescimento de 16.2
por cento em 1992, caiu 5.3 por cento. A evolu-
¢do negativa deste tltimo mostra claramente
que o clima recessivo no sector dos bens tran-
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Quadro 111.3
FORMACAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

Por tipo de bens

Taxas de crescimento em volume

1989 1990 1991 1992 1993
Bens de equipamento .............. 6.6 13.3 1.3 6.0 -15.7
Material de transporte.............. -0.4 1.2 -0.9 16.2 -5.3
ConStrugao ....ocvvvevnnennnnnnn 4.3 5.3 45 25 -0.5
Total......oooovviiii 45 7.0 28 46 -5.5

Fonte: INE, 1989; estimativas do Banco de Portugal, 1990-1993.

saccionaveis, ja patente no ano anterior, se es-
tendeu, em 1993, ao sector dos bens néo tran-
saccionaveis. O investimento em construgio
conheceu uma queda marginal estimada em
0.5 por cento.

Avaliado principalmente pelas vendas de
cimento no mercado interno, o investimento
em construgdo deve ter caido apenas margi-
nalmente. Com efeito, a diminuigao de 0.9 por
cento das vendas de cimento (grafico I11.7) po-
deré sobrestimar a queda daquele tipo de in-
vestimento, ja que as obras publicas eviden-
ciaram uma dindmica positiva e a maior par-
cela destas corresponde a construgio de vias

S e -

Grafico 1.7
INDICADORES DO INVESTIMENTO
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de comunicagdo, obras que normalmente utili-
zam menos daquele produto. Os resultados
dos inquéritos de conjuntura a Construcédo e
Obras Publicas mostram que, ao longo de
1993, o investimento em edificios ndo residen-
ciais sofreu uma progressiva deterioragao, en-
quanto o investimento em habitagéo tera co-

Grafico 1.8
INDICADORES QUALITATIVOS DO NIiVEL DE
EXISTENCIAS
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(a) Inquérito de Conjuntura ao Comércio por
Grosso.

(b) Inquérito de Conjuntura ao Comércio a Retalho.

(¢} Inquérito de Conjuntura a Inddstria Transforma-
dora e Inquérito Mensal de Conjuntura & Indus-
tria Transformadora: Produtos acabados.

Nota: Ver "Inquéritos de Conjuntura - transforma-
cdo dos saldos das respostas extremas em in-
dices", Boletim Trimestral, volume 8, n? 2,
Junho de 1986.
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nhecido alguma recuperagao dos baixos niveis
registados no ano anterior, para o que nao tera
sido alheio o significativo aumento do crédito
a particulares para aquisicdo de casa propria
(20.6 por cento). As descidas sucessivas das ta-
xas de juro para esta finalidade, que néo terdo
deixado de ser influenciadas pelo aumento da
concorréncia nos mercados financeiros, terao
contribuido também para aquela evolugao.

De acordo com os resultados do Inquérito
ao Investimento de Outubro de 1993 realizado
pelo INE, apenas o sector dos Transportes, Ar-
mazenagem e Comunicag¢des contribuiu posi-
tivamente para a variagao do investimento do

total do sector produtivo excluindo a agricul-

tura. A contribui¢do mais negativa foi dada,
como no ano precedente, pela industria trans-
formadora. Todavia, é de assinalar que a se-
gunda contribuigdo mais negativa veio do sec-
tor do Comércio, Restaurantes e Hotéis que ti-
nha registado um andamento positivo em
1992. Dos objectivos do investimento, ainda
segundo a mesma fonte, a extensdo da capaci-
dade produtiva ocupou o primeiro lugar, em-
bora no caso particular da industria transfor-
madora a componente racionalizagdo tivesse
continuado a ser a orientagdo dominante. Este
ultimo facto traduz, de algum modo, o proces-
so de reestruturagdo por que esta a passar a
inddstria em Portugal.

Relativamente ao modo de financiamento,
as empresas continuaram a privilegiar o auto-
financiamento e s6 em segundo lugar recorre-
ram ao crédito bancario, naturalmente mais
caro e de mais dificil acesso. A utiliza¢do de
fundos comunitarios conheceu um reforgo sig-
nificativo nos Transportes e Comunicagdes,
onde ja surge como responsavel por 14.2 por
cento do financiamento total do investimento
efectuado no sector.

O investimento em stocks tera registado
uma variacdo positiva em média anual, em-
bora os resultados dos inquéritos de conjun-
tura a indastria e ao comércio evidenciem
uma desaceleragdo no segundo semestre. O
comportamento das existéncias de produtos
acabados, neste periodo, a par de uma dimi-
nuigido do indice de produgao industrial, po-
dera reflectir um fenémeno de ajustamento

dos stocks aos niveis mais baixos da procura,
nao sendo de excluir também os efeitos de
uma recuperagdo das exportagdes no final
do ano.

1.4 Exportacdes e importagdes

A entrada em funcionamento do Mercado
Unico Europeu no inicio de 1993, eliminando
os controlos aduaneiros sobre as trocas comer-
ciais entre paises-membros da Unido Euro-
peia, implicou uma alteragdo do sistema de
apuramento estatistico do comércio entre pai-
ses comunitarios. O novo sistema — INTRAS-
TAT - assenta na obrigatoriedade das empre-
sas, importadoras e exportadoras, enviarem
ao organismo responsavel pela compilagdo
das estatisticas informagao relativa aos fluxos
de comércio com paises da Unido Europeia.
Esta alteragdo de regime implica uma perda
de exaustividade estatistica®® e origina proble-
mas de comparagao com os fluxos apurados
em anos anteriores.

Assim, as estimativas disponibilizadas pelo
INE, para o ano de 1993, merecem uma andlise
cuidadosa. No que concerne as exportagdes,
vérias razoes apontam para uma relativa fiabi-
lidade das estimativas de variacdo disponiveis:
por um lado, pressupde-se uma maior estabili-
dade do universo dos operadores, o que facili-
ta a sua cobertura estatistica; por outro, exis-
tem vantagens fiscais associadas a declaragio
de exportagdes. Contrariamente, no que diz
respeito as importagdes, varias dificuldades
apontam no sentido da menor fiabilidade das
estimativas de variagdo actualmente disponi-
veis. Em primeiro lugar, é sabido que a elimi-
nagao dos controlos aduaneiros facilitou a ato-
mizagdo do universo de operadores de impor-
tagdo, e uma vez que os pequenos operadores
estdo dispensados de declaragdo é possivel que
os procedimentos de estimagdo enfermem de

(2) Ao contrério do anterior sistema, que permitia obter infor-
magdo relativa a todas as operagdes de comércio externo,
com o INTRASTAT as transacgdes abaixo de determina-
dos limiares nio necessitam de ser comunicadas & organi-
zagio compiladora das estatisticas. Em 1993, esses
limiares foram de 11 999 e de 16 999 contos para as chega-
das e expedi¢des intracomunitérias, respectivamente.
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lacunas importantes. Outro problema tem a
ver com a valorizacio das mercadorias: muitas
empresas poderdo estar a reportar, inadverti-
damente, importagoes pelo valor da factura na
origem (FOB), contrariando as convengbes em
vigor (valorizagio CIF). Estes problemas
pressupdem a existéncia de subestimacdo das
estimativas de importagdes intra-comunitarias
divulgadas pelo INE, devido as dificuldades
apresentadas.

Optou-se por considerar, sem alteragdes, as
estimativas das exportagdes de mercadorias
do INE (variagdo nominal de -0.2 por cento).
Todavia, no que respeita as importagbes, a
aceitagdo dos valores divulgados (variagio no-
minal de -4.6 por cento) provocaria uma mani-
festa incoeréncia com as informagdes transmi-
tidas pela generalidade dos indicadores®. Em
alternativa, optou-se por estimar econometri-
camente a variagdo do volume das importa-
¢Oes, trabalhando-se ao nivel mais detalhado
possivel da classificagdo por tipos de bens e
tomando em consideragido as evolugdes das
respectivas componentes da despesa (estima-
das independentemente com recurso aos indi-
cadores disponiveis), bem como as evolugdes
dos pregos relativos das importagdes. Os de-
flatores das exportagGes e das importagdes fo-
ram igualmente estimados, usando a informa-
cdo disponivel sobre os deflatores para as tro-
cas extracomunitarias, a evolugdo dos pregos
internacionais, a evolugio cambial e a infor-
magdo obtida directamente das empresas. A
estimativa do valor das importagdes assim ob-
tida situa-se cerca de 5 pontos percentuais aci-
ma dos valores oficiais. Note-se que, embora a

(3) Nomeadamente, tornar-se-ia impossivel compatibilizar o
calculo do PIB na 6ptica da produgdo com o calculo na
éptica da despesa, a menos que se deprimisse drastica-
mente a procura interna, em particular o consumo priva-
do. Esta opgdo ndo s6 iria contra os indicadores da
despesa, como resultaria inconsistente com o apuramento
do rendimento disponivel das familias e evolugdo das es-
tatisticas sobre as suas aplicagOes financeiras. Uma opgdo
diferente consistiria em subir as estimativas sectoriais da
produgio, mas isso equivaleria a dar mais crédito as esti-
mativas das importagoes do INE do que a indicadores de
actividade que néo sofreram qualquer quebra de natureza
estatistica (Inquérito ao Emprego, Indice de Produgio In-
dustrial).
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abordagem adoptada esteja sujeita a um ra-
zoavel grau de incerteza, os valores obtidos
sdo consistentes com a compatibilizagio das
estimativas do produto na 6ptica da despesa,
da produgéo e do rendimento.

Segundo as estimativas do Banco de
Portugal, verificou-se uma redugio quer das
exportagbes, quer das importagdes de bens e
servigos em 1993, interrompendo a tendéncia
de forte crescimento que vinha caracterizando
os anos pés-adesdo a Unido Europeia (grafico
II1.9). As exportagdes de bens e servigos, em
termos reais, deverdo ter variado -4.1 por cen-
to, enquanto que o correspondente volume de
importagoes se devera ter reduzido de 3.4 por

Grafico 111.9
EXPORTAGCOES E IMPORTAGOES

A pregos constantes de 1979
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cento. Esta evolugdo ter-se-a traduzido numa
redugdo do grau de abertura da economia
(grafico I11.10).

E esperado que quando a procura interna
num pais cresce mais rapidamente do que
no exterior a sua balanga comercial se dete-
riore atendendo a maior procura de importa-
gOes e a menor oferta de exportagdes (na me-
dida em que a produgéo interna tende a ser
absorvida pela procura interna). No gréfico
II1.11 é apresentada a evolugdo da posigdo ci-
clica relativa e do diferencial de crescimento
entre as exportagbes e as importagbes nos
anos mais recentes: a acentuada correlagdo
negativa existente entre as duas varidveis




Grafico 11.10
GRAU DE ABERTURA DA ECONOMIA
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Nota: Sendo X as exportacdes e M as importagoes, o
grau de abertura foi calculado pela formula
[(X+M)/2]PIB, tudo avaliado a precos cons-
tantes de 1979.

Grafico 11111
DIFERENCIAL DE CRESCIMENTO ENTRE AS
EXPORTAGOES E AS IMPORTAGOES E
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Fonte: OCDE e Banco de Portugal.
Nota: A procura interna relativa resulta da diferenga
entre as taxas de crescimento da procura inter-
na em Portugal no exterior (OCDE - Europa).

Grafico ll1.12
IMPORTAGOES E PROCURA GLOBAL
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Nota: A taxa de penetragao resulta do rdcio entre as
importagdes e a procura interna, avaliadas a
pregos constantes de 1979.

Gréfico 111.13
iNDICE DE PREGO RELATIVOS
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atesta a importancia dos movimentos da
procura interna em Portugal relativamente a
do exterior para a explicacao da evolugédo do
saldo comercial. Em 1993, a procura interna
registou uma quebra, quer em Portugal,
quer no exterior, tendo esta sido, no entanto,
mais acentuada no exterior, o que explicara a

reducdo mais acentuada das exportagdes do
que das importagdes. O contributo da procu-
ra externa liquida para o crescimento do PIB
foi, no entanto, quase nulo, dada a elevada
elasticidade das importagdes a procura inter-
na global (gréfico I11.12).

O diferencial de crescimento entre as ex-
portagdes e as importacdes pode ser igual-
mente influenciado pela evolugdo dos pregos
relativos. No grafico II1.13 é apresentada a
evolucido dos termos de troca internos (réacio
entre o prego de bens ndo transaccionaveis e
o prego dos bens transaccionéveis) e dos pre-
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Gos no consumo relativos. Espera-se que o
aumento dos termos de troca internos obser-
vado nos ultimos anos, por implicar um em-
baratecimento relativo dos bens transac-
cionéveis, se traduza numa reorienta¢io da
procura interna favorecendo esses bens (ex-
portaveis e importaveis) e, do lado da oferta,
numa reafectagido de recursos privilegiando
o sector de bens nado transacciondveis. Para
tal aponta também a evolugdo dos pregos no
consumo relativos — os incentivos menciona-
dos tenderdo a ser mais acentuados em
Portugal do que no exterior — pelo que deve-
ria vir associada a um diferencial negativo
entre o crescimento das exportagbes e das
importagdes, o que parece acontecer, com al-
gumas excepg¢des, no periodo em observa-
cao.

De acordo com estimativas efectuadas
pelo Banco de Portugal, os pregos no comér-
cio externo de bens e servigos registaram
uma subida em 1993, quando avaliados em
escudos. Como os precos de exportagio te-
rdo evoluido acima dos pregos de importa-
Gao (variagdo estimada de 3.8 e 3.3 por cento,
respectivamente), ter-se-d4 verificado uma
variagdo dos termos de troca préxima de 0.5
p-p-, com impacto reduzido sobre o bem-es-
tar da economia (grafico II1.14). Consideran-
do apenas o comércio de bens, a variagdo
dos termos de troca tera sido pr6xima de
zero, com a deterioragio no comércio extra-
comunitario a ser compensada por um ga-
nho nas trocas comunitarias. Efectivamente,
segundo dados da Direccao--Geral de Co-
mércio Externo, os pregos de exportagdo e
importagdo nos fluxos extracomunitarios te-
rdo variado 2.2 e 5.5 por cento, respectiva-
mente. A forte apreciagdo do délar face ao
escudo terad influenciado a subida do defla-
tor das importagdes, com os efeitos sobre os
precos de exportagdo a serem atenuados
pela situagdo econémica depressiva das eco-
nomias da EFTA. No comércio intracomuni-
tario, as estimativas do Banco de Portugal
apontam para uma variagdo do deflator das
exportagles ligeiramente superior a4 do de-
flator das importagdes, o que é corroborado
pelo facto de, ao longo de 1993, o escudo se
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Grafico lll.14
GANHOS E PERDAS DOS TERMOS DE
TROCA

Em percentagem do PIB

%

Nota: Sendo X as exportagdes, M as importagoes, Px
o indice de prego das exportagdes, Pm o indi-
ce de prego das importagdes, P=(Px+Pm)/2
um indicador do indice de pregos internacio-
nais, os ganhos de termos de troca foram cal-
culados com a férmula (X-M)/P-(X/Px-Pm)
avaliada em percentagem do PIB a pregos do
ano anterior.

ter depreciado (apreciado) mais relativamen-
te a paises da Unido Europeia com maior
(menor) peso nas exportagdes do que nas
importagc”)es.(4)

Estima-se que, em 1993, o volume de expor-
tagdes de mercadorias se tenha reduzido cerca
de 3.2 por cento face ao ano anterior (tomou-se
a estimativa de variagdo em valor das exporta-
¢Oes totais do INE (-0.2 por cento), corrigida
pela variagdo estimada pelo Banco do respecti-
vo deflator (3 por cento)). Esta quebra das ex-
portagOes estd intimamente associada a redu-
Gdo da procura nos mercados externos devida,
basicamente, a estagnagdo econémica que ca-
racterizou a zona da Unido Europeia, mercado
que representa cerca de 75 por cento das ven-
das portuguesas ao exterior. Segundo estimati-
vas da OCDE, a reduc¢do dos volumes de im-

(9 A taxa de cambio efectiva do escudo, considerando ape-
nas os paises da Unido Europeia e os pesos desses paises
nas exportagbes portuguesas, depreciou-se 5.4 por cento
em 1993. Utilizando pesos nas importages, a depreciacio
efectiva foi menos significativa (4.0 por cento).




portacdo de manufacturas tera sido particular-
mente acentuada na Alemanha (-6.5 por cento),
Franca (-7.7 por cento), Espanha (-5.6 por cen-
to) e Itdlia (-14.5 por cento). Estas quebras con-
centraram-se no primeiro semestre, assistindo-
-se a uma recuperacdo do potencial de cresci-
mento das exportagdes portuguesas, embora li-
geira, na segunda metade do ano. O indicador
de procura externa — que considera a variagao
em volume das importacdes de 17 dos princi-
pais paises de destino das exportagdes portu-
guesas(5) — registou uma variagdo estimada em
-4.3 por cento para o total do ano de 1993. A
comparagao desta variacio com a do volume
exportado por Portugal para os mesmos 17
paises(6) permite concluir por um ganho de
quota de mercado de 2.7 por cento em 1993
(gréafico I11.15).

Gréafico 1l1.15
EXPORTAGCOES, PROCURA EXTERNA E
QUOTA DE MERCADO

Taxa de variagdo em volume

%

o

sy

Fonte: OCDE e Banco de Portugal.

Nota: A procura externa resulta da média das taxas
de crescimento das importagdes de manufac-
turas de 17 principais parceiros comerciais de
Portugal. Como ponderadores utilizaram-se
os pesos de cada um desses mercados de ex-
portacao no ano anterior. A variagdo da quota
de mercado é calculada a partir da compara-
¢do do crescimento em volume das exporta-
gOes de mercadorias para esses 17 paises com
o crescimento da procura externa — uma varia-
gao positiva significa um ganho de quota para
o0s exportadores portugueses.

Gréfico I11.16
COMPETITIVIDADE CUSTO DO SECTOR
EXPORTADOR

Indices base 1987=100

CTUP relativo

87 %) 89 %0 91 2]

Fonte: FMI e Banco de Portugal.
Nota: Uma subida do indice significa que a varidvel
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cresceu relativamente mais em Portugal do
que no exterior.

Estes resultados podem ser complementa-
dos com uma avaliagdo da competitividade
custo do sector exportador portugués. O gréfi-
co II1.16 mostra que os custos de trabalho por
unidade produzida na industria transforma-
dora portuguesa terdo continuado a evoluir
acima dos registados no exterior, quando me-
didos na mesma moeda (variagdo de 5 por
cento), ainda que de forma menos acentuada
do que nos anos mais recentes, para o que tera
sido determinante a contribuigdo da deprecia-
¢do do escudo em termos efectivos (5.7 por
cento). A evolugio do saldrio relativo, bem
como a da produtividade relativa,(7) nos anos
recentes, sugere ser necessario prosseguir com
o esfor¢o de contengdo de custos da parte dos

(5) Estes 17 mercados representavam cerca de 90 por cento
das exportagdes totais portuguesas no periodo 1987-1993.

(6) A variagdo em volume das exportagbes portuguesas para
os 17 paises seleccionados (-1.6 por cento) foi calculada
corrigindo o crescimento em valor (1.4 por cento) pela va-
riagdo do deflator total, dada a ndo existéncia de deflato-
res de exportagdo por paises de destino.

O comportamento da produtividade da industria trans-
formadora portuguesa desde 1990 sugere deficiéncias es-
tatisticas no apuramento da produgio do sector, pelo que
se poderd estar a sobrestimar a deterioracdo da competiti-

@

vidade do sector.
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industriais portugueses. Um aumento da com-
petitividade resultante de uma moderagao dos
custos internos tendera a ser acompanhado
por uma reacgdo mais favoravel do lado da
oferta, porque encarada como mais permanen-
te que um aumento da competitividade causa-
da apenas por flutuagbes da taxa de cambio
nominal.

Pelo gréfico II1.17, pode concluir-se por um
ligeiro estreitamento da margem de lucro dos
exportadores em 1993 — aproximada pelo dife-
rencial entre o deflator das exportages e um
indice compésito de custos, agregando os cus-
tos de trabalho e os custos dos inputs importa-
dos — de cerca de 4 por cento, menos acentua-
da do que em anos anteriores. Este indicador
ndo é, no entanto, isento de critica, dado que,
entre outras simplificagdes, os custos de traba-
lho ndo sdo especificamente os do sector ex-
portador e, tomou-se o deflator das importa-
gOes totais como proxy dos custos dos inputs
intermédios importados. Sdo ainda ignorados
outros custos de factores, como sejam os do
capital. O facto de se tratar de um indicador
muito agregado que ndo permite diferenciar a
evolugdo da rentabilidade nos diversos sub-

Gréfico 1I1.17
MARGEM DE LUCRO NO SECTOR
EXPORTADOR
Indice base 1987=100

CTUP+Def. importagdes (a)

______

; - - e e
------
........

,,,,

Nota:

(a) A agregacdo é feita utilizando como pesos, res-
pectivamente, o contetido em remuneragdes e em
importagdes das exportagdes de bens e servigos
da matriz input-output de 1985.

sectores exportadores aconselha a uma inter-
pretagdo cuidadosa.
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PORTUGAL E O GATT - PRINCIPAIS EFEITOS ECONOMICOS DO URUGUAY ROUND

Em Dezembro de 1993, no dmbito do GATT, concluiu-se o ciclo de negociages multilaterais que se havia iniciado
em 20 de Setembro de 1986, em Punta del Este no Uruguay. Dos vdrios objectivos que presidiram as negociaces do
Uruguay Round, salientam-se aqueles que visavam uma maior liberalizacdo do comércio de mercadorias, na sua dupla
vertente pautal e ndo pautal (eliminando, designadamente os picos tarifirios e a progressividade dos direitos), uma me-
lhoria do acesso aos mercados, um reforco das regras e disciplinas em geral, a integracdo progressiva dos sectores dos
téxteis e vestudrio na disciplina do GATT, uma regulamentagio mais clara e transparente no dominio da agricultura e o
alargamento do GATT a novas dreas, designadamente, aos direitos de propriedade intelectual e aos servios. Apesar de
nido ter constitutdo um dos objectivos iniciais, o resultado mais imediato da conclusdo do processo de negociagdes bilate-
rais do Uruguay Round, foi a institucionalizacio da Organizacdo Mundial do Comércio (MTO — Multilateral Trade
Organization), a qual proporcionard o quadro legal e institucional das relagGes comerciais entre 0s Estados signatdrios,
cobrindo quer a vertente do comércio de mercadorias quer as novas dreas, contempladas no dmbito dos Acordos e ins-
trumentos associados negociados neste Round, supervisionando de uma forma global e integrada o respeito pelas novas
regras instituidas, e garantindo a sua gestdo e a coeréncia na resolugio dos diferendos.

Os resultados alcangados nios téxteis e vestudrio merecem uma atengio especial, atendendo ao seu elevado peso na
econtomia portuguesa. Estes sectores serdo progressivamente englobados na discipling do GATT, terminando com o re-
gime de excepgdo resultante do Acordo Multifibras (AMF), assinado em 1973 e anualmente prorrogado desde 1987
com vista a sua integragdo no regime previsto no dmbito das negociagoes do Uruguay Round. O Acordo prevé o des-




Quadro 1

IMPACTO NO PiB MUNDIAL DA Grafico 1
LIBERALIZAGAO DO COMERCIO DE CASOS ANTI-DUMPING
MERCADORIAS DECORRENTE DO Ano terminado em Junho
URUGUAY ROUND

Mil milhées de USD

Avaliagio da Avaliagdo do OCDE e Banco i
OCDE® GATT® Mundial

270 230 213-274

Notas:

(a) Estimativa para o ano 2002 expressa a pregos de 1991.
1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1962 1993

(b) Estimativa para o ano 2005 expressa a precos de 1991.
(¢) Estudo publicado pela OCDE e pelo Banco Mundial:

Fonte: GATT.
Trade liberalisation: Global Economic Implications by lan onte: G
Goldin, Odin Knudesen and Dominique vand der
Mensbrugghe. Estimativa para o ano 2002 expressa a mantelamento progressivo do anterior sistema, num pe-

precos de 1992 riodo global de 10 anos, durante o qual os Estados-

-tembros deverdo continuar a assegurar as medidas
necessdrias a reestruturagdo do sector, proporcionando melhores condigdes de acesso ao mercado internacional e garan-
tindo o respeito, por parte dos pafses exportadores, das novas regras de concorréncia entretanto reforcadas pela nova dis-
ciplina do GATT. De assinalar, porém, que a entrada em vigor do Acordo Téxtil s6 estd prevista para o ano de 1996,
mantendo-se activos até essa data os acordos bilaterais que foram negociados no AMF em 1992. O processo de integra-
¢do no GATT dos produtos téxteis serd facilitado pelo facto do periodo de transigio prever um faseamento dessa mesma
integragdo e a escolha dos produtos a integrar no inicio de cada fase ser livre e da responsabilidade de cada pais importa-
dor. Por outro lado, foram reforgadas as medidas "anti-dumping,” as de protecgdo de modelos, desenhos e marcas
(Acordo dos Direitos de Propriedade Intelectual), os mecanismos de resolugdo de diferendos, a possibilidade de recurso a
cldusula de salvaguarda, designadamente, a especifica de protecgio do sector e a geral prevista no Acordo, que permitird
tio final do perfodo transitdrio, a aplicagio de medidas selectivas na defesa do sector téxtil.

A avaliagdo dos efeitos econdmicos associados ao Uruguay Round enfrenta importantes limitagdes. Por um lado, o
processo de negociagbes nio estd totalmente concluido, havendo ainda matérias que irdo ser objecto de andlise futura
(nomeadamente, audiovisuais, transportes maritimos, telecomunicagdes, servigos financeiros e movimento de pessoas
fornecedoras de servigos). Por outro lado, o problema em causa é complexo e os seus efeitos deverdo depender da reacgdo
dos agentes econdmicos ao novo enquadramento internacional.

A aplicagio do Acordo provocard uma forte dinamizag¢io do comércio internacional, contribuindo por esta
via para uma maior expansio da actividade econémica. No final de 1993, foram divulgados vdrios estudos que
procuraram avaliar os efeitos da liberalizagio decorrente do Uruguay Round. Como se verifica no quadro 1, as previsdes
divulgadas por vdrias instituigdes internacionais sio globalmente compatfveis entre si, embora ndo coincidam. Assim,
considerando o intervalo definido pelas vidrias estimativas, os beneficios deste Acordo poderio situar-se, a partir do ini-
cio do século XX1, entre 200 e 300 mil milhdes de ddlares por ano. Refira-se que estes valores deverdo ser interpretados
como os beneficios minimos associados ao Uruguay Round.

Em primeiro lugar, estas estimativas ndo consideram o reforco das regras de transparéncia, a progressiva integragdo
das economias do Leste da Europa nos mercados internacionais, bem como a liberalizagdo dos investimentos e do comér-
cio de servigos. Em segundo lugar, o insucesso do Uruguay Round ndo representaria simplesmente uma estagnagio do
processo de liberalizagio comercial. Com efeito, o falhango das negociacdes poderia originar um significativo aumento
das priticas proteccionistas. Os direitos nio pautais (restrigoes voluntdrias ds exportacdes, direitos compensadores, e di-
reitos "anti-dumping”) conheceram um importante desenvolvimento desde a década de 70. Tratavam-se de medidas
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Grafico 2 Grafico 3

DISTRIBUICAO DOS GANHHOS DO IMPACTO NO COMERCIO MUNDIAL DE
URUGUAY ROUND MERCADORIAS®

Em percentagem

Em percentagem

Fonte: Estudo publicado pela OCDE e pelo Banco Notas:
Mundial, referenciado no quadro 1. (@) No ano de 2005, a pregos de 1992, e em relagdo a

uma alternativa em que o comércio cresceria
4.1% por ano (valor médio de 1980-1991).
(b) Preparados alimentares e bebidas.

etexto de salvaguardar interesses nacionais face a prd- . )
Pr facea pr (c) Produtos agricolas, florestais e da pesca.

ticas desleais por parte dos paises exportadores. A espe-

ranca depositada no Uruguay Round, para a obtengio

de uma maior regulamentagio e fiscalizagio das regras

de concorréncia, permitiu que, a partir de 1986, estas restricoes tomadas unilateralmente diminuissem signifi-
cativamente, em especial nos EUA (grdfico 1). No entanto, desde 1990, ano em que se supunha inicialmente que as ne-
gociagdes terminassem, a situagdo inverteu-se. Assim, no caso do Uruguay Round ndo ter sido concluido, existia o peri-
8o destas restrides se tornarem ainda mais usuais. Este receio era particularmente justificado devido ao abrandamento
econdmico na maioria dos paises industriais e a crescente capacidade de penetragio nos mercados internacionais por
parte de alguns paises em vias de desenvolvimento. Deste modo, 0 Acordo alcancado poderd ter evitado uma signifi-
cativa diminuigio do crescimento econdmico de longo-prazo e, num prazo mais curto, contribuir para a retoma da acti-
vidade através da melhoria da confianga dos agentes econdmicos.

Portugal podera ser particularmente favorecido por este efeito-rendimento associado 4 expansio dos
mercados internacionais. Por um lado, em termos agregados, face a um aumento da procura externa, os paises directa-
mente mais beneficiados tendem a ser aqueles em que o valor acrescentado das exportagdes tem um peso superior no to-
tal da produgdo doméstica. Segundo valores do Banco Mundial, em 1990, o peso das exportacdes de bens e de servigos
no PIB era de 20 por cento para o conjunto da economia mundial, o que compara com um valor de 32 por cento para
Portugal. Trata-se de uma diferenca substancial para ser eventualmente compensada por alguma dependéncia deste in-
dicador em relagio a outros factores nio quantificados e de evolugio imprevisvel, ou por valores distintos para o conteri-
do importado das exportagies.

Por outro lado, a distribuigdo geogrdfica e sectorial da expansio dos mercados internacionais ¢ particularmente fa-
vordvel para Portugal. Com base nas actuais previsdes, os paises da Unido Europeia, que no seu conjunto constituem o
principal destino das exportagdes portuguesas, serdo os mais favorecidos pela aplicagdo do Acordo (grdfico 2). Simulta-
neamente, o crescimento que se espera para o comércio internacional serd significativamente superior em sectores que
tém um elevado peso nas exportagoes portuguesas, como é o caso dos téxteis e do vestudrio (grdfico 3).

A par deste efeito-rendimento provocado nas exportagdes pela expansdo do comércio mundial também deverdo exis-
tir efeitos de desvio de comércio provocados por alteragdes do preco relativo de venda entre os vdrios fornecedores
alternativos. Neste aspecto, os impactos para a economia portuguesa ndo tém um sinal definido. '
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Para cada um dos paises membros da UE, a crescente liberalizagdo das importagGes extracomunitarias pro-
voca um aumento global do bem-estar, apesar de ter efeitos redistributivos que penalizam os sectores que concorrem com
os produtos importados. Por um lado, para o caso das pequenas economias, isto €, para aquelas que ndo conseguem in-
fluenciar os pregos internacionais, a imposigdo de restriges ds importagdes prejudica o consumidor e tende a desviar re-
cursos para sectores menos eficientes. Por outro lado, mesmo para os paises de elevada dimensdo, em que a imposigio
dessas restrices pode justificar-se pelo facto de provocar uma melhoria dos termos de troca, convém ndo esquecer que a
diminuicio das barreiras ds importagdes é um elemento fundamental para se conseguir que 0s parceiros comerciais re-
duzam igualmente as restri¢des colocadas ds exportacdes nacionais. Assim, do ponto de vista das relacdes comerciais ex-
tracomunitdrias de cada um dos paises-membros, a diminuigdo das restrigdes da UE ds importagOes de patses terceiros
deverd ser vista como um elemento de inegivel melhoria da eficiéncia econdmica. Com efeito, as economias da UE pode-
rdo encontrar mercados fornecedores alternativos mais vantajosos e, ao mesmo tempo, assegurar uma maior capacidade
de penetragdo nesses mesmos mercados.

Simultaneamente, as exportagbes intracomunitirias deverio sofrer uma concorréncia acrescida devido 4
gradual abertura do mercado da UE. Atendendo 4 maior escassez relativa de capital face aos parceiros comunitdrios, a
economia portuguesa apresenta um padrio de especializagio diferente, o qual € baseado na existéncia de recursos natu-
rais ou na utilizagdo relativamente intensiva de mdo-de-obra (grdfico 4). O quadro 2 salienta que nos sectores onde

Quadro 2
PRINCIPAIS CONCORRENTES DOS SECTORES EXPORTADORES®

Com base em valores de 1991

Vestuério (D84) Pastas de Papel (D25)
Balanga Quota das exportages™ Balanga Quota das exportagdes®
Comercial® Comercial®™

Mundo UE Mundo UE
China ............ 9646 95 73 Canadd............ 4125 27.1 189
HongKong ....... 9359 13.3 73 Suécia............. 1428 9.7 18.8
Itaia ............. 8325 87 138 EUA.............. 1325 26 20.1
Rep. Coreia ....... 7094 5.6 29 Finlandia .......... 631 4.4 9.1
Tailandia ......... 3668 2.7 1.8 Brasil.............. 524 3.7 3.5
Portugal . ......... 2996 27 52 Portugal........... 511 34 59

Calgado (D85) Madeira e cortiga (D24+D63)
Balanga Quota das expottag(")es@ Balanca Quota das exportagdes
Comercial®™ Comercial®

Mundo UE Mundo UE®
alia ............. 5408 179 323 Canad4............ 4815 ©114 5.0
Rep. Coreia ....... 3679 106 74 Ex-URSS........... 3963 9.3 4.1
China ............ 2320 6.7 47 Indonésia.......... 3670 71 33
Brasil. . . .. e 1177 3.4 27 Malésia............ 3325 6.5 39
Espanha.......... 980 37 7.1 Suécia............. 1569 44 9.5
Portugal .......... 1157 36 9.0 Portugal........... 618 1.8 4.0

Fonte: ONU e OCDE.

Notas:

(a) Paises com maior saldo comercial no respectivo sector.
(b) Fm milhoes de ddlares.

(c) Em percentagem

(d) Fxcluindo Portugal.
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Grafico 4 .
INDICADOR DE ESPECIALIZAGAO
Saldo comercial do sector em percentagem do comércio externo desse mesmo sector
Valores de 1990
Sectores (c6digo) (peso no total das importagdes) (peso no total das exportagdes)

Pastas do papel (D251) (0.2%) (4.2%)

Calgado (DB51) (0.5%) (7.3%) |

Vestugrio (DB4) (1.7%) (21.3%) |

Prod. téxtels (D657 a D850)(0.8%) (5%) |
Mad. e cortiga (D24+D63) (1.2%) (8.2%) |

Produtos quimicos (S5) (8.8%) (5.1%) |
Méquinas (S7-D76-D79) (23.2%) (126%) |
Mat. téxteis (DB51+D658) (5.9%) (3.2%) |
Mat. de transp. (D78+D78)(13.8%)(6.8%) :—

v Bens alimentares(S0+S11) (9.6%) (5.8%) T
Combust. minerais (S3) (10.8%) (3.5%) |

-100
Sector importador <)__ —{> Sector exportador
Fonte: ONU e OCDE. I rortuget [ outres 11 paises da UE

Portugal revela uma especializagio produtiva, os principais concorrentes sdo, na generalidade dos casos, paises em vias
de desenvolvimento. Estes apresentam uma quota no mercado mundial superior 4 verificada no mercado comunitdrio,
facto que, apesar de poder estar associado a existéncia de custos de transacgio diferenciados ou 4 falta de homogeneidade
dos sectores considerados, deverd reflectir igualmente o proteccionismo praticado pela UE.

Assim, face a progressiva abertura do mercado comunitdrio a pafses que apresentam saldrios significativamente in-
feriores, uma especializacio baseada exclusivamente no factor preco torna-se-d cada vez mais dificil. Deste modo a rees-
truturagdo da induistria portuguesa tenderd a passar por uma maior utilizacdo de capital no processo produtive, proces-
so que poderd conduzir a um aumento do desemprego. Nos sectores em que essa alteragio nio for possivel por motivos
tecnioldgicos, o ganhar de vantagens competitivas tenderd a passar por elementos ndo relacionados directamente com o
custo de producio.

Convém realcar que este enquadramento externo nio é uma consequéncia directa dos resultados do Uruguay
Round. Por um lado, a liberalizagdo do mercado comunitdrio constitufa um processo irreverstvel. Alids, neste contexto,
0 Acordo alcangado permite um ajustamento gradual, nomeadamente através da desmantelagio progressiva do AMF.
Por outro lado, o desejdvel processo de aproximagdo aos niveis de vida da UE tenderd a exigir s6 por si uma alteragio

do padrio de especializacio da economia portuguesa.

2. Producgao

Em 1993, o produto interno bruto a pregos
de mercado tera decrescido 1.0 por cento em
termos reais, interrompendo assim uma suces-
sdo de oito anos de taxas de crescimento posi-
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tivas. A retracgdo da procura interna, a que se
aliou uma forte quebra das exportagdes, surge
como o principal factor explicativo da evolu-
¢ao negativa do conjunto do Valor Acrescenta-
do Bruto (VAB) na economia. Ao contréario dos
ultimos anos, a taxa de crescimento do PIB fi-



Quadro 1.4
PRODUTO INTERNO BRUTO

Por sectores de actividade

I'm percentagem

1989 1990 1991 1992 1993
MilhGes de t.cv. t.cv. t.cv. t.cv.
contos
\gricultura, silviculturaepesca ............. M2 -1.7 0.5 -1.0 -7.4
inddstria ... 2251.2 5.3 05 -25 -4.0
Flectricidade, gdsedgua.................... 293.9 10.0 3.0 20 35
CORSETUGAD « . vvv et 426.1 5.0 45 25 0.5
IVIGOS . vttt s 45922 5.6 4.8 4.3 0.4
Produto interno bruto™. ................... 8140.5 42 22 15 -1.0

Fonte: INE, 1989; Banco de Portugal, 1990-1993.
Nota:

(a) Produto interno bruto a pregos de mercado. O valor nominal do PIB inclui, além dos VAB sectoriais, 0 IVA (+), os impostos sobre as

importagoes (+) e os servigos bancdrios imputados (-).
t.c.v.: taxas de crescimento em volume.

cou ligeiramente acima da taxa registada pela
procura interna, o que fez com que a diver-
géncia entre estas variaveis se tivesse reduzi-
do em 1993 (grafico III. 18).

A fase recessiva do ciclo, que comegou por
atingir mais fortemente a industria, sector
mais exposto as vicissitudes da envolvente ex-
terna, estendeu-se, em 1993, ao sector dos bens

Graéfico 111.18
PIB E PROCURA INTERNA

Precos contantes de 1986

g

g

Milhdes de contos

g

1985 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

— PIB - - - Procura Intema I

Fonte: INE, "Contas Nacionais" e Banco de Portugal.

ndo transacciondveis. O VAB na construcio
caiu 0.5 por cento, enquanto os servigos regis-
taram uma acentuada desaceleragio, tendo
passado de 4.3 por cento, em 1992, para 0.4
por cento (quadro III. 4). O VAB da industria
continuou em queda, estimando-se em -4 por
cento a respectiva variagdo (-2.5 por cento em
1992). Mas o maior decréscimo verificou-se no

Grafico lll.19
PIB POR SECTORES DE ACTIVIDADE

Taxas de crescimento

¥

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
----- Agricutura - -- IndUstria  «~-~» Construcio — Servigos

Fonte: INE, "Contas Nacionais" e Banco de Portugal.
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VAB gerado no sector primario (agricultura,
silvicultura e pesca), cuja taxa de crescimento
tera sido de -7.4 por cento. No sector da elec-
tricidade, gas e agua, a evolugdo do VAB foi
positiva (3.5 por cento). Assim, excluindo este
altimo, todos os sectores de actividade acusa-
ram redugdes nas respectivas taxas de cresci-
mento (grafico I11.19).

2.1 Agricultura, silvicultura e pesca

Em 1993, o VAB na agricultura, silvicultura
e pesca acusou um recuo pronunciado em ter-
mos reais (-7.4 por cento). O peso do sector
primario no PIB, a pregos constantes de 1986,
ter-se-a4 reduzido para 4.9 por cento (7.2 por
cento em 1986), enquanto o emprego represen-
ta ainda 11.5 por cento do total da populagéo
empregada, o que evidencia, para este sector,
uma produtividade relativa muito inferior a
média da economia.

A quebra de pregos da generalidade dos ce-
reais, de acordo com a nova Politica Agricola
Comum (PAC), tera constituido um desincen-
tivo a produgdo que se traduziu em 1993 em
reducdes significativas das respectivas areas
semeadas. Do mesmo modo, a forte quebra do
preco da batata, no ano anterior, ndo deixou
de se reflectir numa contracgio apreciavel da
correspondente drea semeada em 1993, que es-
teve na origem de uma diminuigdo de cerca de
15 por cento da respectiva produgdo. Dos res-
tantes produtos, destacam-se as quebras de
prodﬁgﬁo de vinho (41 por cento) e de azeite
(9.2 por cento). Estima-se que o conjunto da
produgdo vegetal tera decrescido cerca de 16
por cento. Quanto a produgio de origem ani-
mal, que registou uma pequena subida de
aproximadamente 1 por cento, é de referir o
aumento bastante significativo da produgio
de carne de suino.

A contribuigdo do subsector das pescas
para o VAB do sector primdrio foi também ne-
gativa, tendo a quantidade total de pescado
desembarcado no Continente diminuido 4 por
cento relativamente ao montante de 1992; em
valor, a redugdo foi de 7.8 por cento, reflectin-
do uma quebra significativa do prego médio
da respectiva produgio.
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2.2 Indastria

Em média, o VAB no conjunto das indus-
trias transformadora e extractiva tera regista-
do uma diminuic¢do de 4 por cento, em 1993. A
contracgdo da actividade econémica na indis-
tria é evidente ante a evolugio do Indice de
Produgéo Industrial (IPI), que caiu 6 por cento
na industria transformadora e 7.9 por cento na
inddastria extractiva. v

O pessimismo dos empresérios traduzido
pelo indicador de confianga (graficos IIL.20 A e
B) parece ter conhecido um agravamento em
1993 em termos médios anuais. O indicador
revela uma maior deterioragio no ano em ana-

Grafico 111.20.A
INDICADOR DE CONFIANGA NA INDUSTRIA

1989 1990 1991 1992 1993
[ Potuonl

~ =~ Unigo Europeia l

Fonte: Comissao das Comunidades Europeias, Euro-
pean Economy.

Gréfico 111.20.B
INDICADOR DE CONFIANCA NA INDUSTRIA

(] T ] (] v 1 ] n v
[— Potgd === Unigo Europeia 1

Fonte: Comissiao da Comunidades Europeias, Euro-
pean Economy.




lise, reflectindo algum desfasamento em rela-
¢ao a média da Unido Europeia. Em termos de
perfil intra-anual, é de salientar que a tendén-
cia negativa do indicador sofreu uma inflexdo
na segunda metade do ano, tendo os valores
dos tdltimos meses ficado acima dos seus ho-
mologos do ano anterior. A contracgdo geral
da actividade na industria tem afectado de
forma diferenciada os diversos ramos de acti-
vidade, conforme é revelado pelo aumento do
indicador da alteragdo estrutural na industria
(quadro II1.5) no periodo 1990-1992.

Por ramos de actividade, as varia¢des ho-
mologas mais negativas, registaram-se nas in-
dustrias de material de transporte (-16.5 por
cento), nos téxteis (-14.8 por cento), na fabrica-
¢ao de produtos metalicos (-9.2 por cento) e na
construgdo de maquinas, aparelhos, e outro
material eléctrico (-7.5 por cento). Este com-
portamento negativo explica-se, em geral, pela
reducédo da procura externa, e no caso das in-
dustrias de produtos metalicos e construgao

Quadro 1.5
INDICADOR DA ALTERA(;f\O ESTRUTURAL
NA INDUSTRIA
Disperséo(a)
1988, . o 4.6
c1989. e, 3.8
1990. .. v 5.0
1991, . e 7.6
1992, . .. 6.3

Fonte: INE, "Indices de Produgio Industrial”.

Nota:
(a) Desvio padrio das taxas de crescimento dos indices de
produgio industrial dos principais ramos da industria.

de maquinas deve também associar-se a forte
contrac¢do do investimento privado em equi-
pamento. Por tipo de bens, a maior quebra ve-
rificou-se naturalmente nos bens de equipa-
mento (10.1 por cento), as taxas de variagao

Quadro 11i.6
iNDICES DE PRODUGAO INDUSTRIAL

Pesos 1989 1990 1991

1992 1993 1992 1993

I I 111 v I I 11 v

%

INDICEGERAL ................... (100.0) 67 9.0 -0.2
Indiistrias transformadoras-total. . . . . 8.1 27 57 20
Alimentagao-bebidas e tabaco .. .. ... (118) 55 6.0 1.5
Téxteisecurtumes................. (157) 02 60 -28
Vestudrioecalado ................ 45 24 87 01
Madeiraecorti¢a ............ ... (53) -42 -45 89
Papel...............cooiiii 4.6) 34 13 104
Quimicaseconexas ................ (144) 46 62 -134
Minerais ndo metélicos ............. 78 51 74 -13
Metalirgicasdebase............... 35 39 -18 -116
Produtos metalicos ................ 60 26 88 -03
Méquinas néo eléctricas ............ 29 05 72 -114
Méquinas e material eléctrico .. .. ... (53) 66 114 32

Méquinas eléctricas. . ............. 41 96 97 33

Méquinas e aparelhos eléctricos.... (1.2) -1.1 172 29
Material de transporte. ............. (73) 55 -16 -20
Industrias extractivas .............. (2.5) 1496 780 125
Electricidadeegéds ................. (84) 152 96 5.1
Bensdeconsumo.................. 280 46 65 0.1
Bensintermédios .................. (584) 25 53 -28
Bens de investimento............... (136) -1.7 52 -40

22 51 -01 07 -50 -46 -61 -80 -22 -37
40 60 -31 -36 -44 49 74 -64 -46 52
70 nd. 20 -66 -163 -09 -23 -22 nd nd
79 nd. -80 -71 -78 -85 -156 -144 -149 nd.
17 nd. -58 -17 01 14 04 -88 -78 nd
41 nd 121 06 70 -21 -61 54 105 nd.
-43 nd. 45 17 35 -170 52 -35 -11.7 nd.
75 nd. -129 -79 38 -100 -100 -75 -126 nd
28 nd 67 07 27 14 17 28 28 nd
119 nd. 252 122 75 29 -122 -64 -20 nd
54 =nd. 09 -138 -59 00 41 -51 -118 nd
-101  nd. -50 -69 -182 -118 -125 -153 -88 nd.
25 nd. 07 87 54 -43 -143 -87 70 nd
35 nd. 14 110 86 -60 -194 -153 nd. nd.
07 nd -16 1.5 45 1.1 14 139 nd nd
52 nd 35 40 97 -44 -132 -134 -175 nd
92 -79 409 358 -234 -61 -144 -259 135 38
2.1 09 -14 106 28 -24 66 -56 28 -01
45 56 -20 -42 99 -16 -58 -77 01 -85
29 54 31 -23 05 -64 -76 53 -66 -19
78 -101 65 -79 97 74 -110 82 -104 -108

Fonte: INE, " Indices de produgio industrial, base 1985=100."
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A REESTRUTURAGAO DA INDUSTRIA PORTUGUESA

O objectivo deste texto € dar uma breve panordmica sobre as principais alteragdes estruturais ocorridas ao nivel da
indistria transformadora portuguesa durante a iltima década. As fontes estatisticas disponfveis para efectuar uma
andlise deste tipo tém diversas limitacGes. Em particular, o atraso na disponibilizacdo de dados sobre as Estatisticas In-

dustriais do INE torna diffcil fazer incidir a andlise sobre a evolugiio da produtividade ou da eficiéncia produtiva, ques-

toes que sio particularmente relevantes para a discussio do tipo de reestruturagdo que se terd operado na industria. A
indisponibilidade de uma fonte de dados consistente, com base na qual se pudesse analisar os diversos aspectos tidos
como relevantes, fez com que se tivessem que empregar fontes construidas com objectivos distintos, o que torna as com-
paragoes particularmente dificeis. As fontes empregues foram: os Quadros de Pessoal do Ministério do Emprego e Segu-
ranga Social, no que respeita a dados relativos a evolugdo do emprego e ao surgimento de novas empresas, o Instituto
Nacional de Estatfstica, para os elementos sobre o Indice de Produggio Industrial e sobre o Comércio Externo, e o Banco
de Portugal para os dados contabilfsticos das empresas constantes da sua Central de Balangos.

1. Alteragoes da estrutura produtiva

O grdfico 1 ilustra a reparticfo sectorial do emprego na Indiistria Transformadora nos anos de 1982 e 1992. Apesar
de durante uma década a composicdo da indiistria ndo se alterar radicalmente, é visfvel no grdfico que hd sectores que
véem o seu peso no emprego claramente reforcado, enquanto que outros assistem a uma perda de importincia.

Grafico 1
ESTRUTURA DO EMPREGO

311 Alimer G

312 Allimentagao
313 Bebidas
314 Tabaco

321 Téxteis

322 Vestuario

323 Curtumes

324 Calgado

331 Madeira e cortiga
332 Mobiliario

341 Papel

342 Artes graticas

351 Quimicos industriais

352 Outros quimicos

353 Refinarias de patrélao

354 Derivados de petréleo e carvao
355 Borracha

358 Artigos de matérias pldsticas
361 Porcelana, faianga

362 Vidro a artigos de vidro

3689 Outros prod. minerais nac met.
371 Industrias basicas de ferro e ago
372 Ind. bas. da matais n&o ferrosos
381 Prod. metdlicos

382 Maquinaa n&io eléctricas

383 MAaquinas electricas

| O §

384 Material de transporte
385 Instumantos prof. e cientificos

Fonte: Ministério do Emprego e da Seguranca Social e Banco de Portugal.

Os dois sectores que maior crescimento do emprego registaram entre 1982 e 1992 foram os sectores do vestudrio e
do calgado, sectores com uma forte tradigio na induistria portuguesa. Durante este perfodo, qualquer deles viu duplicar
a sua importdncia no emprego industrial. Para além destes, tiveram ainda um significativo aumento de peso os sectores
do mobilidrio, artes grdficas, porcelana e faianga e mdquinas ndo eléctricas. Por outro lado, os sectores que perdem mais
importdncia em termos de emprego sdo o sector téxtil e o sector de material de transporte. Embora com menor impor-
tdncia, também os sectores quimicos industriais, alimentagio, madeira, outros minerais nio metdlicos e mdquinas eléc-
tricas registam quebras de importdncia no emprego na Industria Transformadora.

O grdfico 2 descreve a mesma realidade, mas enfatisando o crescimento dos diferentes sectores por comparagdo com
o crescimento do total da indistria transformadora. Os sectores que aparecem com valores positivos sio aqueles que
cresceram mais do que a média da transformadora e que, portanto, ganharam peso. Neste grdfico, o peso do sector ndo é
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Grafico 2
EMPREGO NA INDUSTRIA TRANSFORMADORA

Desvio das taxas de crescimento face a média

311 Alimentacgao ] - -0.81
312 Alimentagéo _| = -0.48
313 Bebidas | — 1.20
314 Tabaco | -3.31 R
321 Téxteis _| — -1.75
322 Vestudrio | 7.38
323 Curtumes _| N O0.64
324 Calgado | 7.50
331 Madeira e cortica | —— -1.92
332 Mobilidério | —— 1.19
apel _| ——— -1.97
342 Artes graficas |  0.93
351 Quimicos industriais | -8.35
352 Outros quimicos | -— -1.12
353 Refinarias de petrodleo _| -5.18 I
354 Derivados de petrdleo e carvao | -9.89
355 Borracha _| - -0.73
358 Artigos de matérias pldasticas 0.92
3861 orcelana, faianga _] 2.00
362 Vidro e artigos de vidro ] -3.27
369 Outros prod. minerais ndo met. _| -1.58
371 Industrias basicas de ferro e ago | -4.73
372 ind. bas. de metais néio ferrosos _| -3.01 I —
Prod. metalicos | - -0.48
382 Maquinas nao eléctricas _| O -2.12
383 Mdaquinas eléctricas _| _—— 1.21
384 Materal de transporte _| -4.43 R
365 Ingtumentos prof. e cientificos . . . . o — 1.6 .
T T
-13.0 -11.0 -80 -70 -50 -30 -1.0 1.0 3.0 5.0 7.0 8.0 11.0

Desvio da taxa de crescimento 1982/92

Fonte: Ministério do Empreeo e da Seguranca Social e Banco de Portugal.

Grafico 3
PRODUCAO NA INDUSTRIA TRANSFORMADORA

Desvio das taxas de crescimento face a media

311/2 Alimentagaoc
313 Bebidas
314 Tabaco
321 Téxteis
322 vestuario
323 Curtumes
324 Calgado
331/2 Madeira e mobilidaro
341/2 Papel e artes gratficas
351/2 Quimicos
353/4 Petroleo
255 Borracha
358 Artigos de matérias plasticas
361/2/9 Porcelana, vidro e outros
371 Industrias béasicas de ferro e ago
372 ind. bds. de metais néo ferrosos
381 Prod. metalicos
382 Maguinas nao eléctricas
383 Maquinas eléctricas
384/5 Material de transporte

@ O T T T N A RN S A

o -6.0 -4.0

-2.0 0.0 2.0
Desvio da taxa de crescimento 19682/92

Fonter INE ¢ Banco de Portugal.

tido em conta, sendo importante apenas a sua taxa de crescimento. Assim, sio também salientes sectores como os do pe-
troleo, metalomecinica bdsica, vidro e bebidas que aparecem como crescendo claramente abaixo da média.

O mesmo tipo de andlise, se feita com os dados da produgdo industrial do INE (dispontveis com menor desagrega-
¢do) dd origem ao grdfico 3. Crescendo claramente mais do que o conjunto da Indiistria Transformadora surgem os sec-
tores do calgado, mdquinas eléctricas, papel, porcelana, pldsticos e petrdleo, enquanto que claramente abaixo da média
estdo os sectores da borracha, material de transporte, mdquinas ndo eléctricas, quimicos industriais e curtumes.

Estes dois grificos apresentam algumas diferengas significativas. Por exemplo, o sector do vestudrio, ndo obstante
apresentar um reforgo significativo em termos do emprego, ostenta um crescimento menor do que a média da Indiistria
Transformadora em termos de produgdo. Relativamente ao papel e petroleo, por exemplo, a situagio é inversa: contrac-
¢do do emprego simultaneamente com um reforgo do peso do sector em termos de produgio.

Na base desta evolugio podem estar diferentes causas. Em primeiro lugar, estas diferentes evolugdes podem reflectir
diferentes evolugoes das produtividades sectoriais. Em segundo lugar, pode estar a diferente forma como a cobertura das
fontes estatisticas utilizadas evolui ao longo do tempo. Como jd atrds se disse, com base nos elementos dispontveis, ndo é
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fécil discriminar entre estas duas hipbteses. No entanto, apesar dos exemplos atrds referidos, os dois grificos indicam
evolugdes semelhantes para um bom conjunto de sectores, pelo que a andlise incidird sobre os sectores que, simultanea-
mente, mais peso ganharam e perderam de acordo com os dois critérios. Estdo neste caso, o sector das bebidas, calgado,
porcelana e mdquinas eléctricas, que apresentam um crescimento superior 4 média e, por outro lado, os sectores quimi-
cos industriais, metalomecdnica de base, mdquinas ndo eléctricas e material de transporte, que perdem peso na indiistria
transformadora nacional. ‘

2. Comércio internacional

Dos sectores que mais peso ganham na indistria transformadora (bebidas, calgado, porcelanas e mdquinas eléctri-
cas) os trés primeiros sio sectores em que Portugal detém fortes vantagens comparativas, reveladas nomeadamente pela
existéncia de taxas de cobertura das importagoes claramente superiores a unidade (quadro 1). Durante a década em
apreco, todos eles, a excepedo do sector das bebidas, conseguem mesmo ver reforcado o seu peso como sectores exportado-
res. Por outro lado, as importagdes de bens concorrentes com a producio destes sectores crescem a ritmo aprecidvel, facto
que ndo deverd ser alheio as alteragOes no quadro institucional decorrentes da adesdo de Portugal as Comunidades. O
sector do calgado é, neste aspecto, um caso paradigmidtico. Néo obstante o significativo reforgo deste sector em termos de
produgio, emprego e capacidade exportadora, este € um dos sectores que maior incremento verifica enquanto importa-

Quadro 1
COMERCIO INTERNACIONAL

Peso do sector nas Peso do sector nas Taxa de cobertura
exportagdes importagdes
CAE 1982 1992 1982 1992 1982 1992
311 Alimentagdo...........ovvvvveevannnnnn 5.51 297 4.55 4.86 0.81 042
312 Alimentagdo...........c.oceieniinennnnn. 0.20 0.47 0.37 1.05 0.36 0.30
313 Bebidas..............cciiiiiiiiian. 4.89 3.23 0.46 0.75 7.18 293
314 Tabaco..........ccvviiiiiiiiiiiinninns 0.04 0.02 0.03 0.07 1.09 0.16
321 Téxteis..........oiiiiiiiiiii 18.95 15.43 4.48 8.64 2.83 1.22
322 Vestudrio..................ooilld oo 1054 15.24 0.26 215 27.64 4.83
323 Curtumes ...t 0.28 0.40 0.70 1.69 0.27 0.16
324 Calgado........coiiiiiiiiiiii 3.64 8.94 0.08 0.72 29.72 8.50
331 Madeiraecortiga........ U 7.94 5.45 0.35 0.75 15.30 492
332 Mobilidrio..........oooiiii i 0.18 0.96 0.03 0.58 3.40 113
341 Papel ... 6.41 490 1.31 2.33 3.27 143
342 Artesgréficas.............. .. 00 0.40 0.29 0.70 0.66 0.38 0.30
351  Quimicos industriais.................... 6.74 267 10.98 5.81 0.41 031
352 Outrosquimicos ....................... 4.21 2.09 5.79 5.37 0.49 0.27
353  Refinariasdepetréleo................... 3.98 291 8.39 2.65 0.32 0.75
354  Derivados de petréleo e carvdo........... 0.00 0.02 0.27 0.03 0.01 0.52
355 Borracha .................cooiioii 0.22 0.33 0.94 1.10 0.15 0.21
356  Artigos de matérias plasticas............. 0.39 112 126 222 0.21 0.34
361 Porcelana, faianga ...................... 1.05 2.14 0.09 0.58 791 251
362  Vidroeartigosdevidro................. 0.92 091 0.46 0.64 1.34 097
369  Outros produtos minerais ndo metais . . . . . 1.00 1.59 117 0.42 0.57 2.58
371  Inddstrias béasicas de ferroeago . ......... 1.66 0.68 6.26 3.05 0.18 0.15
372 Industrias bésicas de metais nio ferrosos . . 0.29 0.18 3.01 2.01 0.06 0.06
381  Produtosmetdlicos . .................... 3.62 4.09 2.88 3.55 0.84 0.79
382  Maquinas ndo eléctricas .. ............... 3.61 2.91 18.29 13.77 0.13 0.14
383  Méquinas eléctricas. .................... 6.21 10.06 8.75 11.73 0.48 0.58
384  Material de transporte .................. 3.95 8.44 13.61 19.09 0.19 0.30

385  Instumentos profissionais e cientificos. . . . . 1.04 0.65 1.74 1.72 0.40 0.26

Fonte: INE e Banco de Portugal.
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dor, embora a este facto ndo seja alheio o nivel muito baixo de que parte em 1982. Esta evolugdo parece ainda consistente
com um aumento do poder de compra nacional, criando mercado para produtos diferenciados e favorecendo assim o de-
senvolvimento do comércio intra-sectorial.

Quanto aos sectores que perdem peso na industria transformadora nacional (quimicos industriais, metalomecénica
de base, mdquinas ndo eléctricas e material de transporte) sio sectores em que Portugal é deficitdrio. Excepgdo feita ao
sector de material de transporte, estes sectores tém ainda como caracteristica comum o facto de todos eles perderem peso,
quer enquanto exportadores quer enquanto importadores, e de verificarem uma ligeira quebra da taxa de cobertura.

3. Novas empresas

Uma boa parte do crescimento verificado nos diferentes sectores deve-se ao surgimento de novas empresas e & reno-
vagdo do tecido empresarial. Com efeito, 0s sectores com maior crescimento s@o aqueles em que a taxa de criagio de no-
was empresas € mais elevada (quadro 2). Tal facto, em si mesmo, ndo € surpreendente. Por outro lado, mesmo em sectores

Quadro 2
TAXA DE ENTRADA E PRODUTIVIDADE

Taxa de Crescimento da Diferencial de
entrada® produtividade®™ produtividade’®
CAE

311 AlIMentagao. ... .ovviiii i 11.97 28 156
312 Alimentagdo...........cooiiiiiiiiii i 9.20 40 140
313 Bebidas ..........c.coi il 4.99 109 173
314 Tabaco. ... 2.50 nd. nd.
321 Texteis ... .ot s 12.25 -47 98
322 VESEUALIO. - .o veeet et 20.63 32 ' 88
323 Curtumes ..........coiiiiiiiiiiiiiinenn 12.68 -30 142
324 Calgado.......co i 14.50 -25 78
331 Madeiraecortiga.........cooiiiiiiiiii 13.19 12 97
332 Mobilidrio.......... ... 13.46 46 140
S Y 8.22 77 52
342 Artesgraficas ... 11.19 87 237
351 Quimicos industriais. .................. . oL 9.82 -21 116
352 Outros qUIMICos ..........ovviiiiiiieaennn. 8.10 54 165
353 Refinarias de petréleo. ........................ 5.00 nd. nd.
354 Derivados de petréleo e do carvdo.............. 10.41 nd. nd.
355 Borracha ............. .. .. i 8.21 17 165
356 Artigos de matérias plasticas................... 11.18 -6 103
361 Porcelana, faianga . ... 17.69 13 77
362 Vidro eartigosdevidro....................... 10.32 62 211
369 Outros produtos minerais ndo metais ........... 10.90 70 87
371 Industrias basicas de ferroeago . ............... 9.51 nd. nd.
372 Industrias basicas de metais ndo ferrosos ........ 9.69 nd. nd.
381 Produtos metdlicos .................... ol 14.07 39 117
382 Maquinas ndo eléctricas .. ..................... 11.48 35 87
383 Maéquinas eléctricas. ...t 13.83 -9 77
384 Material de transporte ........................ 9.00 -20 143
385 Instumentos profissionais e cientificos........... 11.33 6 24
Notas:

(a) Novas empresas/empresas existentes no inicio do ano (média 1983/1992). Fonte: Ministério do Emprego e da Seguranga
Social e Banco de Portugal.

(b) Diferenca entre o crescimento da produtividade do sector e o crescimento da produtividade da Industria Transformadora
(baseado numa amostra comum de empresas em 1986 e 1992). Fonte: Banco de Portugal.

(¢) Diferenga entre o crescimento da produtividade das empresas cujas vendas crescem mais do que o crescimento das vendas do
sector e daquelas cujas vendas crescem menos do que as do sector. Fonte: Banco de Portugal.
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que perdem importdncia durante o perfodo, encontram-se vdrios sectores com elevadas taxas de criagdo de empresas, o
que parece sugerir que, mesmo nestes casos, se pode estar a operar uma recomposigio da estrutura interna dos sectores.

4. Crescimento da produtividade

Uma das consequéncias esperadas da criagio de novas empresas é o crescimento da produtividade associada ao
abandono de actividade de empresas menos eficientes e sua substituicdo por empresas mais eficientes. A avaliar pelos da-
dos sobre entrada de novas empresas, este aspecto pode ser extremamente importante. Infelizmente, porém, os elementos
dispontveis ndo o permitem quantificar.

Um outro aspecto do crescimento da produtividade diz respeito a evolugdo ligada ds empresas que se mantém em ac-
tividade ao longo do periodo. Quanto a este aspecto, é posstfvel alguma quantificagio. Na coluna 3 do quadro 2, com base
em dados da Central de Balangos do Banco de Portugal, compara-se a evolucdo da produtividade média do trabalho de
empresas que estavam em actividade simultaneamente em 1986 e 1992. Com base nestes dados, nio parece haver uma
relagio clara entre a evolugio da produtividade sectorial e o padrio de evolugio da especializagdo da indiistria portugue-
sa. Se bem que wm dos sectores que mais peso ganha na Indiistria Transformadora seja o sector cuja produtividade mais
cresce (bebidas), o certo é que o crescimento da produtividade do sector da porcelana é apenas 13% superior ao total da
Indiistria Transformadora e que nos sectores do calgado e de mdquinas eléctricas é mesmo inferior ao crescimento da
produtividade na Indistria Transformadora. Em contrapartida, um dos sectores que mais peso perde (mdquinas ndo
eléctricas) tem wma evolugdo da produtividade superior i da Indiistria Transformadora.

No entanto, o mesmo jd nio € verdade quanto a evolugdo intra-sectorial do peso das empresas e da evolugio da pro-
dutividade. A iltima coluna do quadro 2 apresenta o resultado da comparagdo do crescimento da produtividade de dois
grupos de empresas dentro de cada sector. Os dois grupos sdo definidos, em cada sector, comparando a taxa de cresci-
mento das vendas de cada empresa com a taxa de crescimento das vendas de todas as empresas desse sector; em cada sec-
tor, um primeiro grupo engloba as empresas cujas vendas crescem a uma taxa superior 4 taxa média das vendas do sec-
tor, e 0 segundo grupo engloba as restantes empresas, isto é, aquelas cujas vendas crescem a uma taxa inferior @ média.
Para cada um dos grupos assim definidos, € calculada a taxa de crescimento da produtividade e os dados constantes da
tltima coluna do quadro 2 sdo o resultado da diferenca entre estas duas taxas de crescimento da produtividade. O facto
de, em todos os sectotes, este resultado ser claramente positivo indica que parece haver uma relagio entre crescimento da
produtividade e ganho de quota de mercado. Dito de outra forma, parece haver razdo para crer que as empresas que mais
cresceram e viram reforgada a posicio no mercado foram aquelas que foram capazes de obter maiores ganhos de produti-
vidade.

5. Conclusio

Em sintese, poder-se-d dizer que as alteragéés ocorridas durante a tiltima década ao nivel da estrutura industrial
portuguesa parecem ter sido no sentido do reforco de sectores tradicionais, que inclusivamente ganham maior preponde-
rdncia ao nfvel da exportagio. Ndo parece detectar-se uma relagio nitida entre a expansio sectorial e a taxa de criagdo de
novas empresas, ou a taxa de crescimento da produtividade das empresas estabelecidas. No entanto, parece existir, den-
tro de cada sector, uina relagdo positiva entre crescimento do volume de vendas e evolugdo da produtividade.

Estes elementos sugerem que, do ponto de vista da reestruturagio da indiistria, as alteraces da composigio interna
dos sectores podem estar a ser tdo importantes quanto as alteracoes ao nivel do padrio de especializagiio da economia, in-
diciando também que esta recomposiio pode estar a ser ditada por considerages de eficiéncia.

dos bens intermédios e dos bens de consumo
foram de -5.4 e -5.6, respectivamente.

O arrefecimento da actividade econémica
reflectiu-se na taxa de utilizagdo da capacida-
de produtiva na inddstria transformadora,
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que em média anual baixou de 77 por cento,
em 1992, para 74 por cento. A quebra mais sig-
nificativa registou-se na industria de bens de
equipamento (de 81 para 73 por cento). Os
stocks de produtos acabados comecaram a cair



Quadro 1.7

GRAU DE UTILIZAGAO DA CAPACIDADE PRODUTIVA

Em percentagem

1992

1993 I II I v 1 11 1 v

tum.
1989 1990 1991 1992
Indistria transformadora-total . ... .. 82 81 79 77
Alimentagioebebidas............ 75 75 72 72
Téxteis, vestuario e cal¢ado . ....... 83 83 79 77
Madeiraecortiga. ................ 86 80 81 78
Papel ................cooiiiit 89 90 94 89
Quimicaseconexas. .............. 76 77 73 75
Minerais ndo metalicos. .. ......... 83 82 83 79
Metalirgicasdebase ............. 81 80 69 83
Produtos metélicos . .............. 76 75 75 72
Maquinas néo eléctricas. .......... 83 82 83 79
Maéquinas e material eléctrico . .. ... 84 86 79 73
Material de transporte ............ 90 88 87 88
Bensdeconsumo .................. 80 79 77 74
Bens intermédios.................. 82 81 79 78

Bens de investimento. .............. 86 85 82 81

79 80 83

74 77 79 78 75 74 74 73 76
67 69 72 75 72 66 67 66 68
76 79 78 76 76 77 76 74 76
74 79 77 80 77 73 73 75 74
88 89 92 91 85 88 89 89 85
72 76 76 73 73 73 71 68 76
78 76 82 80 78 78 79 78 75
85 80 87 83 83 82 91 81 84
67 77 70 74 68 65 65 68 70
68 77 83 80 75 77 67 66 61
75 70 78 74 71 72 70 76 82
83 72 74 75 80
72 72 73 71 72
76 76 75 75 77
79 75 73 72 72

75 90 89
72 73 75
76 78 80

EISINR-

Fonte: INE “Inguérito Mensal de Conjuntura a Industria [tanstormadora’

Noabs

(a) Taxas de utilizacao médias obtidas com base nas taxas trimestrais.

no final do primeiro semestre de 1993, inter-
rompendo uma tendéncia crescente iniciada
em meados do ano anterior, o que deve tradu-
zir o ajustamento da oferta, embora com al-
gum desfasamento, as novas condigbes da
procura.

Em termos de evolugio intra-anual, o IPI
revela, no terceiro trimestre um amortecimen-
to da respectiva queda que ndo foi, todavia,
confirmado no quarto trimestre. Todavia, o
agravamento da evolugdo do IPI verificou-se
apenas nos meses de Outubro e Novembro,
tendo-se verificado um pequeno acréscimo
(0.3 por cento), em termos homoélogos, no més
de Dezembro. Alias, os resultados dos inquéri-
tos de conjuntura a industria transformadora
ja perspectivavam uma melhoria continua da
actividade no sector a partir do terceiro tri-
mestre do ano em anélise. E provavel que a re-
cuperagao da confianca dos empresarios esteja
ligada as melhores perspectivas quanto a evo-
lucdo da procura externa, sobretudo a dirigida
a bens intermédios, que comegaram a melho-
rar no final do primeiro semestre de 1993. A

queda rapida e acentuada dos stocks de produ-
tos acabados ao longo do segundo semestre
parece consistente com aquela retoma da pro-
cura e com o atraso na recuperagao do indice
de producio industrial no periodo em analise.

2.3 Construcao

A actividade econémica no sector da cons-
trugao e obras publicas registou, em 1993, uma
quebra marginal. Estima-se que o VAB do sec-
tor tenha caido aproximadamente 0.5 por cen-
to, em termos reais. De acordo com os resulta-
dos apurados no Inquérito ao Emprego do
INE, o emprego na construgio decresceu, em
termos médios, 1.3 por cento; esta diminuigao
ocorreu totalmente a custa dos contratos nao
permanentes (variagio de -12.6 por cento), ja
que os de caracter permanente subiram 1 por
cento. O andamento diferenciado do emprego
por tipo de contrato podera justificar o au-
mento de produtividade verificado, uma vez
que se presume que é nos contratos nao per-
manentes que se encontra uma maior concen-

69



tracdo de trabalhadores com menores qualifi-
cagoes.

As vendas de cimento — principal indicador
de actividade do sector — cairam 0.9 por cento.
O relativo dinamismo das obras publicas, de-
signadamente vias rodoviarias, evitou que a
quebra do produto na construgdo tivesse sido
mais acentuada. A sustentagido da actividade
naquele subsector devera estar assegurada nos
proximos anos atendendo ao reforgo dos fi-
nanciamentos da Unido Europeia consignados
no novo Quadro Comunitario de Apoio. A ex-
panséo do crédito a habitacao (20.6 por cento),
que foi acompanhada por uma descida das ta-
xas de juro, podera constituir também um in-
centivo adicional a procura de casas de habita-
¢do que nao deixaré de se reflectir nalguma di-
namizagdo da oferta, apds o eventual esgota-
mento dos stocks de casas novas existentes.
Alias, os resultados do Inquérito de Conjuntu-
ra a Construgdo e Obras Publicas do INE reve-
lam que a inflexdo da tendéncia negativa rela-
tivamente a apreciagdo da actividade no sec-
tor, manifestada no inicio do quarto trimestre,
foi determinada pela recuperagdo da constru-
¢do de casas de habitagdo e das obras publicas,
enquanto a construgdo de edificios nédo resi-
denciais se manteve deprimida até ao final do
ano. Os precos da habitagdo continuaram
numa trajectéria descendente até ao fim do
terceiro trimestre, tendo-se seguido uma ligei-
ra subida.

2.4 Electricidade, gas e dgua

Para o sector da electricidade, gas e dgua
estima-se um crescimento do VAB de 3.5 por
cento (2 por cento em 1992). A produgao total
de electricidade cresceu apenas 1.6 por cento,
tendo a componente de origem hidrica regis-
tado um aumento de 69.2 por cento e a de ori-
gem térmica uma variagao de -13.2 por cento.
O substancial refor¢o da produgao eléctrica de
origem hidrica, que passou de 18 por cento do
total, em 1992, para 30 por cento no ano em
analise, permitiu que o VAB do sector tivesse
crescido mais do que a respectiva produgdo
atendendo a menor intensidade de consumos
intermédios neste tipo de energia.
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Em 1993, o consumo total de energia eléc-
trica decresceu 0.4 por cento. Esta evolugio
negativa ficou a dever-se na integra a quebra
na industria, que, por seu turno, reflectiu a
acentuada redugdo da actividade econémica
neste sector. Os consumos domésticos terdo
crescido ainda significativamente, apesar da
desaceleragdo da despesa global dos consumi-
dores. O crescimento deste tipo de consumo
de energia eléctrica deve encontrar-se em es-
treita associagdo com o stock de electrodomés-
ticos que conheceu uma forte expansao nos ul-
timos anos.

2.5 Servigos

Em 1993, o VAB do conjunto dos servigos
da economia acusou uma desaceleracgio de 3.9
pontos percentuais, tendo a respectiva taxa de
variagdo descido para 0.4 por cento. Este com-
portamento da actividade dos servicos é expli-
cado, em larga medida, pela redugao da pro-
cura interna, em particular pela desaceleragio
do consumo privado.

O emprego no sector terciario, segundo os
resultados do Inquérito ao Emprego do INE,
diminuiu em termos médios anuais 1.6 por
cento. Deste modo, ao contrario do ocorrido
na recessao precedente de 1983-84, a produti-
vidade no sector revelou um comportamento
contraciclico, o que podera reflectir uma me-
lhoria na flexibilidade do mercado de traba-
lho, permitindo um ajustamento mais rapido
as alteragOes da procura. A evolugio intra-sec-
torial do emprego, ao indicar que a redugio
mais acentuada se deu no comércio, onde se
presume que o peso dos trabalhadores indife-
renciados é mais elevado, fornece algum su-
porte aquela conjectura. Também a queda bas-
tante mais acentuada no caso dos empregados
com contratos ndo permanentes vai a0 encon-
tro da mesma tese.

A escassa informagdo estatistica disponivel
sobre a actividade na generalidade dos servigos
revela que o abrandamento do crescimento nao
foi homogéneo em todos os subsectores. Assim,
enquanto o aumento do VAB na investigagdo e
desenvolvimento tera sido bastante significativo
(0 emprego cresceu 7.3 por cento neste subsec-



tor), a actividade no comércio por grosso, ava-
liada quer pela evolugdo do emprego, quer pe-
los resultados dos inquéritos de conjuntura, terd
registado a taxa de variagdo mais negativa. Para
o ramo de actividade da intermediagio financei-
ra e seguros, excluindo a autoridade monetaria,
estima-se um crescimento do VAB bastante mo-
desto, apesar de se ter verificado algum alarga-
mento do diferencial entre taxas de juro activas
e passivas. O VAB gerado no subsector da satde
e servigos sociais tera continuado a expandir-se
em 1993, em linha com as necessidades impos-
tas pelo aumento progressivo do niimero de re-
formados.

3. Mercado de trabalho e reparti¢ao do
rendimento

3.1 Caracterizagao geral da situagio

Em 1993 o mercado de trabalho reflectiu o
abrandamento da actividade econémica quer
através da reducdo do emprego, quer por au-
mentos da taxa de desemprego, com reflexos
sobre o comportamento salarial.

O emprego total caiu 2 por cento face a
1992, interrompendo uma sequéncia de cresci-
mentos positivos que se iniciara em 1986 (qua-
dro II1.8). Por seu turno o emprego por conta
de outrem decresceu mais intensamente, 2.8
por cento. A taxa de desemprego média anual
subiu para 5.5 por cento.

As remuneracdes do trabalho cresceram 3.9
por cento em 1993, em resultado de um au-
mento superior a 7 por cento das Contribui-
¢Oes para a Seguranga Social e 3.2 por cento da
massa salarial. Atendendo a queda do empre-
go por conta de outrem, as remuneragdes no-
minais per capita cresceram, assim, 6.9 por cen-
to, correspondendo a manutengio do nivel
real atingido em 1992, enquanto os salarios
reais por trabalhador cairam cerca de 0.5 por
cento.

A taxa de desemprego apresenta, em geral,
um andamento préximo do ciclo econémico
com um desfasamento de cerca de um ano.
Assim, a tendéncia de subida registada em
1993 era esperéda face a evolugdo ciclica da

Quadro 111.8

SINTESE DE INDICADORES
DO MERCADO DE TRABALHO

Remuneragbes Remuneragio  Taxa de
(a)

Emprego Emprego

reais nominal® desemprego(c) total  por conta

(t.v.h) (t.v.h) (t.v.h) deoutrem
(t.v.h)
1987... ... 38 13.8 7.1 2.6 22
1988...... 0.8 11.7 5.7 26 43
1989. ... .. 15 139 5.0 22 35
1990. . .... 3.0 17.2 47 23 2.9
1991...... 19 14.2 4.1 30 14
1992.... .. 44 13.8 419 09° 08@
1993...... 0.1 6.9 55 20 28

Fonte: Banco de Portugal, INE, "Contas Nacionais”," Inquérito ao
Emprego" (1987-1991) e "Inquérito Trimestral ao Empre-
go" (1992-1993).

Notas:

(a) Salario nominal deflacionado pelo deflator do Consumo Pri-
vado.

(b) Incluindo os valores das tabelas salariais, beneficios comple-
mentares e contribuigdes patronais para a Seguranga Social.

(c) Abrange os desempregados que fizeram diligéncias concretas
para obter emprego no periodo de quatro semanas anteriores
ao inquérito.

(d) Esta taxa de desemprego nao é comparavel com a registada
nos anos anteriores. Um indicador comparavel, baseado nas
respostas dos inquiridos quanto a sua situagdo um ano antes,
aponta par um crescimento de cerca de 0.5 pontos percen-
tuais entre 1991 e 1992.

(e) Dada a ndo comparabilidade dos resultados do Inquéritos ao
Emprego até 1991 e o Inquérito Trimestral ao Emprego valido
a partir de 1992 estas variagdes resultam de cdlculos com base
nas respostas dos inquiridos relativamente a sua situagao um
ano antes.

t.v.h.: taxa de variagdo homdéloga.

economia ocorrida em 1992 (gréficos II1.21 e
I11.22). Em 1992, o desvio do produto em rela-
¢d0 a respectiva tendéncia era préximo de
zero e a taxa de desemprego, reflectindo o
desfasamento habitual de cerca de um ano,
atingiu 5.5 por cento em 1993. Em idéntica
fase do ciclo econémico, ocorrida no ano de
1983, a taxa de desemprego ultrapassou 8 por
cento um ano depois. Continuando a compa-
rar a actual situa¢do com a verificada na fase
analoga anterior do ciclo econémico, deve re-
ferir-se ainda que a recuperagio encetada em
1986, quando se iniciou novo periodo ascen-
dente, apesar de o produto continuar a crescer
abaixo da respectiva tendéncia, apenas teve
impacto positivo significativo sobre a taxa de
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Grafico l11.21
PRODUTO E CICLOS ECONOMICOS
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desemprego em 1987, vindo a situar-se entdo
em torno de 7 por cento.

O interesse deste enquadramento prende-
-se com as semelhangas entre a actual fase e a
situagfo entdo vivida, e sublinha a diferenca
entre o nivel da taxa de desemprego agora
atingido e o de entdo, menos 3 pontos percen-
tuais (grafico II1.22). Esta diferenca é tanto
mais importante quanto é contrdria a situagio
vivida pela generalidade dos paises da Unido
Europeia, onde a taxa de desemprego se apre-
senta em média acima da verificada no perio-
do recessivo anterior.

Esta situagdo pode resultar, por um lado,
do menor desvio ciclico da actividade relativa-
mente a respectiva tendéncia ocorrido no pre-
sente em confronto com o periodo recessivo
anterior, e por outro, da manutencgio da flexi-
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bilidade das respostas do mercado de trabalho
a flutuagées da conjuntura.

De entre os elementos de flexibilidade que
caracterizam o mercado de trabalho portugués
deve sublinhar-se, pela sua importéncia, a fle-
xibilidade salarial, a qual tera dado um contri-
buto favoravel a evolugio da taxa de desem-
prego em 1993.

Com efeito, também em termos salariais, e
para um dado nivel de desemprego, o ajusta-
mento do mercado de trabalho tem vindo a re-
gistar-se com cerca de um ano de desfasamen-
to, reflectindo as varia¢ées nominais dos sala-
rios a inflagdo passada.

Neste aspecto, deve salientar-se que em
1993, dada a evolugdo do desemprego, os sala-
rios, quer ao nivel da fixagdo do saldrio mini-
mo, da responsabilidade do Governo, quer ao
nivel das tabelas salariais, reflectindo as nego-
ciagdes entre trabalhadores, sindicatos e em-
presarios, registaram um crescimento idéntico
ao da inflagdo sua contemporéanea, aparentan-
do, portanto, uma redugdo do desfasamento
da sua resposta face a evolugéo da conjuntura
econémica (grafico I11.23).

[

| Grafico .23

1 PREGOS E SALARIOS
|
\

Taxas de variagao

z

Em percentagem
3

\ Fonte: INE. Ministério do Emprego e da Seguranca
I Social e Banco de 1'ortugal.

Outro aspecto importante a assinalar em
1993 prende-se com a evolugio da taxa de acti-
vidade. Trata-se naturalmente de um indica-
dor com um nivel estdvel, mas cujas variagdes



Quadro {11.9
POPULAC[\O, EMPREGO E DESEMPREGO

1989 1990 1991 1992 1993 1992 1993
| Il i v I i 1 v

Em milhares:
Populagéo residente total ........... 9796 9808 9815 9345 9350 9347 9344 9346 9343 9336 9356 9355 9354
Populagio activa®................. 4628 4716 4830 4528 4504 4511 4523 4543 4534 4497 4513 4491 4513
Empregototal ..................... 4395 4496 4631 4341 4255 4328 4347 4357 4330 4270 4276 4241 4234

Emprego por conta de outrem .. 3076 3167 3211 3223 3132 3208 3227 3248 3210 3150 3159 3112 3104
Populagio desempregada® . ........ 233 220 199 187 248 183 176 185 203 227 237 250 280
Em percentagem:
Taxa de actividade®

Total ................oiial. 472 481 492 484 482 483 484 486 485 482 482 480 483

Para os activos dos 15-64anos .. 683 69.0 703 684 678 680 684 687 685 678 680 676 676
Homens ................... 804 805 807 787 772 785 786 789 787 776 775 770 765
Mulheres ................ 0 572 582 606 589 59.0 582 589 592 591 588 591 589 593

Taxa de desemprego‘b)

Total ... 5.0 4.7 4.1 4.1 55 4.1 39 4.1 4.5 5.1 53 5.6 6.2
Homens ................... 3.4 3.2 28 35 4.7 33 33 3.6 38 43 4.5 47 52
Mulheres ...............L 0 71 6.6 5.8 4.9 6.5 5.0 4.6 47 5.4 6.0 6.2 6.6 74
Jovens............ ... 11.5 102 9.2 101 127 9.9 9.5 97 111 123 120 126 139

Fonte: INE, "Inquérito ao Emprego”, (1989-1991) "Inquérito Trimestral ao Emprego” (1992-1993). Os valores a partir de 1992 ndo sao

comparaveis aos dos anos anteriores.

Notas:

(a) Em sentido restrito: apenas sdo incluidos na populagao activa, como desempregados, os individuos que fizeram diligéncias concretas
para procurar emprego no periodo de quatro semanas anteriores ao inquérito.

(b) Nas colunas respeitantes a anos, as taxas sao obtidas a partir das médias dos valores trimestrais.

sdo proé-ciclicas. A sua redugado, ainda que li-
geira (48.4 por cento em 1992, 48.2 por cento
em 1993), devera advir da resposta de um nu-
mero importante de individuos, sobretudo jo-
vens, que perante conjunturas menos favora-
veis do mercado de trabalho, como foi o caso
de 1993, tendem a adiar a sua entrada neste
mercado, ndo fazendo assim parte da popula-
Gao activa.

Neste aspecto ¢ interessante notar-se a su-
bida da taxa de actividade feminina, que atin-
giu 59 por cento entre as mulheres dos 15 aos
64 anos, variavel que, muito embora também
fortemente proé-ciclica, tem um comportamen-
to claramente dominado pela tendéncia cres-
cente da participagdo feminina no mercado de
trabalho. No caso da taxa de actividade mas-
culina para os activos dos 15 aos 64 anos, este
efeito tendéncia é naturalmente mais fragil,
tendo-se registado uma diminuicdo de 0.5
pontos percentuais face a 1992 (quadro I11.9).

3.2 Emprego

O emprego total em 1993 decresceu 2 por
cento face a 1992, tendo o emprego por conta
de outrem registado uma diminuigdo de 2.8
por cento, segundo dados do Inquérito ao Em-
prego do INE (quadro I11.9).

As horas totais trabalhadas, segundo esti-
mativas baseadas nos dados do mesmo Inqué-
rito sobre a desagregagdo da populagdo empre-
gada por escaldes de duragdo de trabalho, re-
duziram-se 2.2 por cento o que corresponde a
uma ligeira diminuigdo da duragdo média de
horas de trabalho, 0.3 por cento (quadro II1.10).

Em 1993 observaram-se redugbes do em-
prego total em todos os trimestres do ano e em
todos os sectores, sendo mais intensas no se-
cundario (quadro IIL11).

Assinalou-se igualmente uma descida do
peso dos contratados a prazo no total dos em-
pregados por conta de outrem. Com efeito, a
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Quadro 111.10

EMPREGO, HORAS TRABALHADAS E
DURAGAO MEDIA DE HORAS DE TRABALHO

Taxas de variagdo

Emprego total  Horas totais Duragdo média
trabalhadas de horas de
trabalho
1987 ......... 26 3.2 0.6
1988 ......... 26 1.9 0.7
1989 ......... 22 1.6 -0.6
1990 ......... 23 1.6 0.7
1991 ......... 3.0 14 -1.6
1992 ......... 0.9® 12 0.3

1993 ......... -2.0 -2.2 -03

Fonte: INE, "Inquérito ao Emprego” (1987-1991) e "Inquérito
Trimestral ao Emprego"” (1992-1993), e calculos do Banco
de Portugal.

Nota:

(a) Dada a ndo comparabilidade dos inquéritos ac emprego em

1991 e 1992, os valores para 1992 resultam das respostas dos
inquiridos relativamente a sua situagdo um ano antes.

queda nos empregados com contrato perma-
nente foi de cerca de 1.6 por cento, enquanto
os contratados a prazo diminuiram aproxima-
damente 13 por cento. Esta evolugdo sugere a
utilizacdo dos contratados a prazo como ele-
mento de ajustamento do factor trabalho por
parte das empresas. '

O emprego acompanhou com um desfasa-
mento médio de cerca de dois trimestres a evo-
lugdo do VAB, comportamento analogo ao dos
parceiros da Unido Europeia. O limiar de em-

Gréfico 111.24
VAB E EMPREGO
Taxas de variagdo homdlogas
%
100

Fonte: INE, "Contas Nacionais Trimestrais" e "Inqué-
rito ao Emprego".

Nota: A série do emprego aparece desfasada 2 tri-
mestres.

prego podera ser agora superior a 2 por cento,
o que significa que um crescimento positivo do
emprego deverd requerer um crescimento do
produto superior a 2 por cento (gréfico I11.24).
Relativamente a estrutura sectorial do em-
prego continua a assistir-se a progressiva ter-
ciarizag@o da economia portuguesa. De acordo
com dados do Inquérito Trimestral ao Empre-
go do INE, mais de 55 por cento do emprego
total situa-se no sector tercidrio, reduzindo-se
o peso do sector primario no emprego para
cerca de 11 por cento, enquanto no secunddrio

Quadro Hil.11
EMPREGO POR SECTORES DE ACTIVIDADE

Taxas de variagdo homélogas

1992@ 1993
I II LI v 1 I I v Ano
Primario. .. .... 19 32 26 17 20 06 -16 21 16
Secundario. . . . . 0.4 0.1 0.1 -14 17 11 43 37 27
Tercidrio. . . . . . . 29 2.8 25 1.1 -1.0 21 19 14 16
Total.......... 15 12 1.1 0.1 13 16 27 22 2.0

Fonte: INE, "Inquérito Trimestral ao Emprego™.
Nota:

(a) As taxas de variagdo para 1992 foram calculadas com base nas respostas dos inquiridos face a sua situagdo um ano antes.
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Grafico 1I1.25.A
ESTRUTURA DO EMPREGO POR SECTORES
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Fonte: INE, "Inquérito ao Emprego”, 1986 e 1990 "In- -
quérito Trimestral ao Emprego", 1993.

parece estabilizar em torno de 34 por cento. O
aspecto mais saliente desta evolugdo prende-
-se, por um lado, com a rapidez com que a
mesma se tem vindo a processar (em 1986, se-
gundo dados do anterior Inquérito ao Empre-
go do INE, o peso do sector primdrio ainda ex-
cedia 20 por cento, enquanto o terciario ronda-
va o0s 45 por cento); por outro, pelo facto de o
peso do tercidrio crescer em detrimento do
primario sem que a industria ganhe peso (gra-
fico I11.25.A). Quanto ao emprego por conta de

outrem, menos de 2.5 por cento corresponde
ao sector primario, representando o secunda-
rio 37.5 por cento e o terciario 60 por cento
(grafico I11.25.B).

Este fenédmeno de terciarizagdo, no entanto,
ndo é necessariamente favoravel se envolve
um padrao de especializagdo em sectores e ac-
tividades que requerem baixas qualificagdes,
cendrio que ndo ¢ ainda possivel de excluir.

3.3 Desemprego

O desemprego em 1993, segundo dados do
Inquérito ao Emprego do INE, atingiu em mé-
dia cerca de 248 mil individuos (mais 32 por
cento do que em 1992), correspondendo a 5.5
por cento da populagdo activa. Esta taxa re-
presenta um aumento de 1.4 pontos percen-
tuais relativamente a taxa de desemprego re-
portada para 1992, 4.1 por cento. A subida
deu-se no segmento da populagio desem-
pregada a procura de novo emprego, que pas-
sou de 147 mil em 1992 para 209 mil em 1993,
enquanto a populagdo desempregada a procu-
ra de primeiro emprego se reduziu, ainda que
ligeiramente, 40 mil em 1992 para 39 mil em
1993.

A taxa de desemprego teve uma evolugao
sempre crescente ao longo do ano com 5.1, 5.3,
5.6 e 6.2 por cento para 0s sucessivos trimes-
tres.

O desemprego atingiu desigualmente di-
versos sectores da populagao sendo mais ele-
vado para as mulheres e para os jovens. A taxa
de desemprego feminina foi de 6.5 por cento
em 1993, 4.9 por cento em 1992, enquanto a
taxa de desemprego masculina subiu de 3.5
por cento em 1992 para 4.7 por cento em 1993.
A taxa de desemprego dos jovens (individuos
até aos 25 anos) foi 12.7 por cento (10.1 por
cento em 1992) (quadro I11.9).

Em termos regionais, a taxa de desemprego
foi mais elevada no Alentejo, onde excedeu o
valor médio para o Continente em mais de 4
pontos percentuais. Também na regido de Lis-
boa e Vale do Tejo a taxa de desemprego este-
ve claramente acima do valor médio para o
Continente (gréfico I11.26).
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Grafico i11.26
TAXA DE DESEMPREGO POR REGIOES

Continente

Norte

Centro

Lisboa e Vale do Tejo

Alentejo

Algarve

Fonte: INE, "Inquérito Trimestral ao Emprego".

A percentagem de desempregados de lon-
ga duragido (desempregados ha mais de 12
meses) subiu em 1993, invertendo a tendéncia
decrescente que se verificava desde 1985, atin-
gindo 29.3 por cento, 25.9 por cento em 1992.
A duragdo média do desemprego subiu para
5.2 meses no caso dos desempregados de curta
duragdo (desempregados ha menos de 12 me-
ses), valor analogo ao verificado desde 1988, a
excepgdo de 1992 onde atingira o nivel mais
baixo, 4.7 meses.

No caso dos desempregados de longa du-
ragdo, a duragdo média do desemprego desceu
para 25.8 meses, quando fora 27 meses em
1992 (quadro II1.12). Porém, esta tltima desci-
da devera reflectir apenas o facto de um nu-
mero importante de desempregados ter atingi-
do mais de 12 meses nessa situagdo, passando
portanto a desempregados de longa duragéo,
e ndo uma verdadeira melhoria no sentido da
reducio da duragdo média do desemprego de
longa duracéo.

A taxa de desemprego excluindo trabalha-
dores a procura de primeiro emprego é de cer-
ca de 3.5 por cento. Relativamente a distribui-
Gao sectorial destes desempregados, partindo
de dados do Inquérito ao Emprego do INE re-
lativamente a desempregados que anterior-
mente haviam tido emprego, e segundo o
ramo de actividade da dltima profissdo, verifi-
ca-se que as taxas de desemprego sio mais
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_ Quadro lil.12
DURACAO MEDIA DE PROCURA DE EMPREGO

Em meses
Curta® Longa(a) Por memoria:
duragio duragio % dos desempregados
de longa duragdo no
total do desemprego
1985............. 5.8 28.1 484
1986............. 5.8 276 47.8
1987.....oii 5.6 27.3 47.2
1988............. 53 27.6 42.0
1989............. 53 26.8 378
1990............. 51 26.4 33.9
1991l 5.0 26.0 30.1
1992............. 47 27.0 25.9
1993............. 5.2 25.8 29.3

Fonte: Banco de Portugal, INE, "Inquérito ao Emprego" (1985-
-1991) e" Inquérito Trimestral ao Emprego" (1992-1993).
Nota:
(a) Define-se curta duracdo quando procura emprego hid menos
de 12 meses e longa duracdo quando procura emprego ha
mais de 12 meses.

elevadas na inddstria transformadora, nas
pescas e nos hotéis e restaurantes, onde ultra-
passam 7 por cento. Enquanto as taxas de de-
semprego assim obtidas sdo mais baixas nos
bancos, seguros e operagdes sobre iméveis, no
sector da electricidade, gés e dgua e na agri-
cultura, onde rondam 2 por cento (grafico
1.27).

A justificagdo para a presenca da agricultu-
ra neste segundo grupo devera ser bastante
diversa da existente para os outros dois secto-
res. Com efeito, enquanto a baixa taxa de de-
sempregados oriundos do sector dos bancos e
seguros e da electricidade, gas e 4gua denota a
importancia do crescimento destes sectores e o
tipo de mado-de-obra vulgarmente mais quali-
ficada que requerem, no caso da agricultura é
de esperar que a justificacdo para este tipo de
comportamento advenha sobretudo do peso
comparativamente maior dos trabalhadores
por conta prépria e familiares no total do em-
prego do sector (cerca de 85 por cento), natu-
ralmente menos sujeitos a situagdes de desem-

prego.



Gréfico I11.27
ESTRUTURA SECTORIAL DO
DESEMPREGO®

1993

Outros

Bancos,seguros e op.iméveis
Transportes e comunicagdes
Hoteis e restaurantes
Comércio

Construgdo
Electricidade,gds dgua
Ind.transformadora
Ind.extractivas

Pesca

Agricultura

TOTAL

Fonte: INE, "Inquérito Trimestral ao Emprego”.

Nota:

(@) Populacao desempregada que ja teve emprego
por ramo de actividade da tltima profissdo/em-
prego por ramo de actividade.

Grafico 111.28
DESEMPREGO - OBSERVADO E ESTIMADO

Corrigido de sazonalidade

(%)

Fonte: INE e Banco de Portugal.
Nota: O desemprego estimado foi obtido a partir da |
lei de Okun, que relaciona taxa de desemprego |

e nivel de actividade.

A evolugdo da taxa de desemprego em
1993 reflecte em grande medida o impacto de
flutuagdes ciclicas da economia, com sinais de
abrandamento ja em 1992, e era neste sentido
antecipada devido ao habitual desfasamento
do desemprego em relagdo ao comportamento
da actividade. O aumento ocorrido correspon-

de ao valor indicado pela relagio de equilibrio
estimada para Portugal entre tendéncia da
taxa de desemprego e os desvios do produto
em relagdo a respectiva tendéncia — lei de Okun
(grafico II1.28).

Esta mesma interpretacio é compativel
com a evolugdo observada para a relagio entre
taxa de desemprego e taxa de vagas (ofertas
de emprego por satisfazer sobre populagao ac-
tiva) — curva de Beveridge. Movimentos ao lon-
go desta curva aparecem associados a altera-
goes dos niveis de desemprego e das vagas in-
duzidos por choques no nivel de actividade,
enquanto movimentos desta curva eviden-
ciam alteragdes no processo de afectagdo dos
trabalhadores as vagas disponiveis. Em 1993
deu-se uma subida da taxa de desemprego e
uma diminuigdo das ofertas de emprego por
satisfazer (7 mil em 1992, 5 mil em 1993). A ob-
servagao correspondente a 1993 sugere que o
excesso de oferta de trabalho ligado a redugéo
do nivel de crescimento da actividade econd-
mica foi o factor determinante para a evolugao
observada (grafico II1.29).

Gréfico 111.29
TAXA DE VAGAS VERSUS TAXA DE
DESEMPREGO
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Fonte: INE e Instituto do Emprego e Formagao Pro-
I fissional.
Nota: Récio entre o niimero de ofertas por satisfazer

¢ a populagao activa.

Idéntica conclusdo é suscitada pela evolu-
¢do da relagdo entre saldrios e taxa de desem-
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Grafico 111.30
REMUNERAGAO NOMINAL VERSUS TAXA
DE DESEMPREGO
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prego — curva de Phillips. Movimentos desta
curva sdo induzidos por alteragbes no proces-
so de negociagao salarial, enquanto movimen-
tos ao longo da curva reflectem sobretudo
ajustamentos da taxa de desemprego, e conco-
mitantemente dos saldrios, em resposta a alte-
racdes do nivel de actividade. A observagio
para 1993 parece ndo constituir uma alteragéo
importante face ao comportamento evidencia-
da por esta curva nos tltimos anos (grafico
I11.30).

3.4 Salarios e produtividade

O crescimento das remunera¢bes nominais
por trabalhador por conta de outrem em 1993
foi de 6.9 por cento, correspondendo a um
crescimento real (usando o deflator do consu-
mo) de cerca de 0.1 por cento (quadro IIL8).
Esta variagdo correspondeu a um abranda-
mento importante em relagdo ao ocorrido em
1992, ano em que se registaram crescimentos
de 13.8 e 4.4 por cento em termos nominais e
reais, respectivamente.

Deve referir-se, no entanto, que para o cres-
cimento das remunerac¢es em 1993 contribuiu
significativamente o aumento das contribui-
¢Oes para a seguranga social, devido sobretu-
do ao reforqo das transferéncias do Estado
para a Caixa Geral de Aposentagdes, com vista
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a fazer face aos compromissos associados ao
pagamento das reformas aos funciondrios pu-
blicos. Assim, o crescimento dos salarios, ex-
purgado portanto este efeito, foi mais modera-
do, 6.2 por cento por trabalhador, correspon-
dendo a uma queda em termos reais de cerca
de 0.5 por cento.

Este comportamento denota a preocupagio
dos agentes, trabalhadores e empresarios, face
a conjuntura vivida, em particular dados os
seus reflexos sobre o emprego e desemprego.

No ano de 1993 néo foi assinado um acordo
de concertagdo social. As negociag¢des salariais
deverdo assim ter-se dado a um nivel mais
descentralizado, tendo sido dominantes na de-
terminagdo das revisdes das tabelas salariais
factores ligados as condigbes especificas de
cada empresa. Seguindo dados fornecidos
pelo Ministério do Emprego e Seguranga So-
cial estima-se que as remuneragdes médias im-
plicitas na regulamentagdo colectiva tenham
crescido 7.3 por cento para o total da econo-
mia (excluindo o SPA), 11.2 por cento em 1992,
com 7.6 e 7.4 por cento para a industria e ser-
vicos, respectivamente (quadro I11.13)

Os valores registados ao longo do ano, 7.6,
7.4, 6.6 e 6.7 por cento nos sucessivos trimes-
tres, revelaram progressivo abaixamento das
revisGes salariais, 0 que é compativel com o
padréo intra-anual de crescimento da taxa de
desemprego e da inflagdo.

Em 1993 as revisOes das tabelas salariais
correspondentes ao sector ptblico, adminis-
trativo e empresarial, foram de 5.2 e 6.1 por
cento, respectivamente, de acordo com as im-
posicdes fixadas pelo Governo. Este compor-
tamento do sector publico empresarial con-
trasta com a situagdo verificada em anos ante-
riores e em particular em 1992.

Um aspecto interessante a referir prende-se
com a diminuigdo do racio de cobertura, nua-
mero de trabalhadores abrangidos pelas revi-
s0es no periodo corrente sobre o nimero
abrangido no ano anterior, que tera caido para
valores préximos de 70 por cento para o con-
junto da economia, com cerca de 40 por cento
para a inddstria (com menos de 10 por cento
para os téxteis e menos de 5 por cento para o
vestudrio e calgado), e 100 por cento para os



Quadro 111.13

EVOLUGAOQ INTRA-ANUAL DAS
REMUNERAGOES MEDIAS IMPLICITAS NA
REGULAMENTAGAQ COLECTIVA DO
TRABALHO

Taxas de variagao

Em percentagem

que terd levado em certos casos & manutengao
da vigéncia de anteriores tabelas salariais, si-
nal da flexibilidade real dos salarios e da im-
portancia de factores especificos as empresas e
sectores na negociagao salarial.

Em 1993, o saldrio minimo nacional foi fi-
xado em 41 000 escudos para o servigo domés-
tico e 47 400 escudos para os restantes secto-
res, correspondendo a variagdes nominais de

Industria Servigos Total .
(excluindo SPA) 7.9 e 6.5 por cento, respectivamente. Este cres-
cimento do saldrio minimo, idéntico a taxa de
1990 ...l 134 137 136 ) - | ) -
L 134 136 136 inflagdo, evidencia as preocupagées das auto-
M....... 146 132 14.1 ridades com a necessidade de assegurar a mo-
ALRERRREE 13.7 14.0 138 deragéo salarial e podera ter tido impacto im-
V....... 11.1 13.0 116 . .
1901 . 142 143 141 portante, visto que num contexto desfavoravel
Lo 147 147 145 como o vivido pelo mercado de trabalho, é de
... 143 135 141 esperar um aumento da percentagem de tra-
13 """" :?: SZ ﬁ’; balhadores abrangidos pelo saldrio minimo,
199 . 107 119 112 deste modo reforando a sua importéncia
L. 109 124 114 como instrumento de politica salarial (quadro
L....... 112 117 114 111.14).
ML 108 105 107 As remuneragées implicitas na contratagdo
V....... 8.8 106 9.5 ) s p~ o &
199 ... 76 74 73 colectiva e as remuneragdes nominais por tra-
I........ 7.6 82 7.6 balhador por conta de outrem, bem como o sa-
M..... 75 73 74 lario minimo, apresentaram diferenciais de
m....... 7.7 55 6.6 ) R
v 67 67 crescimento inferiores aos observados em

55

Fonte: Valores calculados no Banco de Portugal com base em
informagao da Direcgio-Geral do Trabalho sobre a
Regulamentagao Colectiva de Trabalho.

servigos. Este facto deve-se as dificuldades
conjunturais sentidas por alguns sectores, o

anos anteriores (excepto 1991) e préximos do
crescimento dos pregos para 1993, medido
pelo IPC (grafico I11.23).

Estima-se um crescimento de 1 por cento
para a produtividade do factor trabalho em
1993 (1.2 por cento para a produtividade hora-
ria), valor que excede o verificado no ano tran-

Quadro lll.14
SALARIO MIiNIMO NACIONAL

1991 1992 1993 1994
Valor Valor Taxa Taxa Valor Taxa Taxa Valor Taxa
variagdo variagdo variagdo variagdo variagao
(esc.) (esc.) nominal  real (esc.) nominal  real (esc) nominal
(%) (%) (%) (%) (%)
Agricultura, silvicultura e pesca .......... 40100 44500 11.0 14 47400 6.5 -0.3 49300 4.0
Serviqb doméstico ... ..iiiii i 33500 38000 13.4 3.6 41000 7.9 1.0 43000 49
40100 11.0 47400 6.5 0.3 49300 4.0

Qutras actividades. .....................

44500 1.4

Fonte: Didrio da Reptblica ( Dec.-Lei n.# 41/90,

Dec.-Lei n.* 14-B/91, Dec.-Lei n.¥ 50/92 e Dec.-Lei n.2 79/94).
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Quadro 1l.15
PRODUTIVIDADE DO FACTOR TRABALHO

Produtividade Produtividade
por pessoa® horaria®
(t.v.h) (t.v.h)
1987 ool 33 2.7
1988 ..o, 27 34
1989 ........ ... 3.1 3.7
1990 ...l . 19 2.6
1991 .o 0.8 0.8
1992 ...l 0.6 03
1993 ......... SEERE 1.0 1.2

Fonte: Banco de Portugal, INE, "Inquérito ao Emprego" (1987-
-1991) e "Inquérito Trimestral ao Emprego" (1992-1993).

Notas:

(a) Racio 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 homéloga.

sacto, que se cifrara em 0.6 por cento. Assim,
as remuneragdes reais cresceram abaixo da
produtividade, menos 0.8 pontos percentuais
(quadro III.15 e grafico II1.31).

Grafico I11.31
REMUNERAQ()ES REAIS E PRODUTIVIDADE

Diferencial de crescimento
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»

Pontos percentuais

A

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

O peso das remuneragdes no rendimento
nacional reduziu-se 1.5 por cento em 1993, si-
tuando-se abaixo de 54 por cento. Esta evolu-
Gao resultou sobretudo do impacto do diferen-
cial entre crescimento das remuneragoes reais

e da produtividade (-0.8 pontos percentuais), e
do maior decréscimo do emprego por conta de
outrem relativamente ao emprego total (-0.8

Quadro lll.16
EVOLUGAO DO PESO DAS REMUNERAGOES NO RENDIMENTO NACIONAL

Taxas de variagao

Em percentagem

Récio das
remuneragdes no
Rend. Nacional

Efeitos

Remuneragdes Produtividade "Termosde "Rendimentosde  “Impostos Diferencial do
reais troca” factores com o- indirectos - crescimento do
exterior" liquidos” emprego por
conta de outrem
Emprego total
1988 ......... 0.1 0.8 -2.6 -0.4 0.1 0.7 1.7
1989 ......... -1.0 1.6 3.1 0.4 -0.6 0.6 12
1990 ......... 0.1 ‘32 . -1.8 -0.6 -1.4 0.2 0.6
1991 ......... -16 20 0.8 -1.7 0.5 0.7 -1.5
1992 ......... 0.3 4.6 -0.6 -3.5 -0.8 0.9 -0.1
1993 ......... -1.5 0.1 -1.0 0.3 1.1 -1.1 -0.8

Fonte: Banco de Portugal.
Nota:

(@) O conceito de remuneracdes inclui os valores das tabelas salariais e beneficios complementares. O total poderd ndo ser exactamente

igual a soma das componentes devido a arredondamentos.
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pontos percentuais). Os efeitos associados aos
rendimentos do resto do mundo e tributagio
indirecta compensaram-se exactamente (1.1 e
-1.1 por cento, respectivamente). A evolugao
dos termos de troca teve um impacto positivo
sobre o peso das remuneragées no rendimento
(quadro II1.16).

4. Precos

Em 1993, num contexto de forte abranda-
mento da actividade econdémica, a inflagio
manteve uma trajectéria de desaceleragao,
pelo terceiro ano consecutivo, com a descida
em 2.4 pontos percentuais da variacdo anual
do indice de pregos no consumidor, sem habi-
tacdo, para 6.5 por cento, o valor mais baixo
observado desde 1971. A reducio da taxa mé-
dia de crescimento dos pregos no consumidor,
no ano de 1993, deve ser atribuida, por um
lado, a dissipagdo dos efeitos da alteragdo da
estrutura de taxas do IVA ocorrida em 1992 e,
por outro lado, a moderagdo das pressdes in-
flacionistas internas, em particular a quebra
da procura interna e ao aumento do desem-
prego. O impacto da evolugdo da componente
importada, que tinha desempenhado um pa-
pel fundamental na desaceleragdo signifi-
cativa dos precos, em 1991 e 1992, foi menos
importante em 1993.

O abrandamento registado, em média
anual, pela inflacdo observada foi acompanha-
do pelos indicadores complementares. Na de-
sagregacao entre transaccionaveis e ndo tran-
saccionaveis, a inflagdo média dos primeiros
baixou para 4.6 por cento, menos 2.8 p.p. do
que no ano anterior, e a dos ndo transac-
ciondveis evidenciou uma desaceleragio de
11.2 por cento para 9 por cento, 0 que se tra-
duziu numa ligeira ampliagdo do respectivo
diferencial. O indicador da inflagdo subjacente
voltou também a registar uma redugdo em re-
lagdo ao ano anterior (2.9 p.p.), situando-se ao
nivel de 8.9 por cento (quadro IIL.17).

A andlise discriminada por classes de des-
pesa (quadro II1.18) revela que a maior contri-
buigdo para a desaceleragio média do Indice
foi dada, de novo em 1993, pela classe "ali-
mentagdo e bebidas". A maioria das outras
classes registou um nivel de inflagdo inferior
ao observado em 1992, salientando-se a desa-
celeragido em 4.9 p.p. do crescimento médio do
"vestudrio e calgado”. Este comportamento re-
flecte uma desaceleragao, tanto dos pregos do
vestuério como do calgado, de idéntico mon-
tante, que tera ficado a dever-se a uma menor
pressdo da procura interna, mas podera tam-
bém indiciar uma maior concorréncia entre
produtos nacionais e importados. Também a
alteragio da estrutura da distribui¢ao conti-
nuou, como NOs anos anteriores, a exercer

Quadro {1.17
INDICADORES DE INFLAGCAO

Taxas de variagdo das médias de 12 meses

Inflagdo Inflagdo Inflagio dos Inflagdo dosndo  Inflagdodos  Inflagdo dos
observada subjacente transacciondveis  transacciondveis bens servigos

1984 ..ol 293 29.2 29.7 271 29.1 28.0
1985 ..o 19.3 227 179 217 19.1 215
1986 ..o 11.7 15.2 116 122 114 131
1987 ..o 94 10.2 99 8.5 9.8 75
1988 .. ... 9.7 9.7 9.5 9.9 9.7 9.3
1989 .. ... 126 12.6 12.6 12.6 119 14.6
1990 ... 134 13.2 9.0 19.1 11.6 18.2
1991 ... 114 12.7 8.1 15.2 9.0 15.2
1992 ... 89 11.8 7.4 11.2 74 124

4.6 9.0 44 11.0

1993 .. 6.5 8.9

Fonte: INE e Banco de Portugal. 1984 a 1987 IPC com base em 1976; 1988 a 1991 IPC com base em 1983; 1992 e 1993 IPC com base em 1991.
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Quadro 111.18
iNDICE DE PREGCOS NO CONSUMIDOR

Taxas de variagio média

1990 1991 1992 1993

Alimentagdo e bebidas ......... 13.6 99 7.1 2.8
Vestudrioecalgado ............ 95 119 119 7.0
Conforto da habitagdo. ......... 119 121 9.6 7.0
Sadde................iial 127 142 155 126
Transportes e comunicagoes. . . . . 197 144 9.7 111
Ensino, cultura e distracgio ... ... 10.0 94 95 9.0
Tabaco e despesas do fumador .. 118 192 191 115
Outros bens e servigos. .. ....... 113 109 86 132
TOTAL semrendasdecasa .. ... 134 114 89 6.5
Rendasdecasa................ 177 221 157 9.5
TOTAL.........cooviiiiin.. 136 120 9.5 6.8

Fento: INE, 1990 e 1991 IPC com base em 1983; 1992 e 1993 IPC
com base em 1991.

uma pressdo descendente sobre os pregos de
grande niimero de bens.

A classe "rendas e conservagdo de inte-
riores” (designada simplificadamente por "ha-
bitagdo”) registou um aumento de 9.5 por cen-
to em 1993. Incluindo a habitagio, que nio é
considerada na anélise mensal porque s6 esta
disponivel em termos médios anuais, o indice

Grafico 111.32
iNDICES DE PREGOS NO CONSUMIDOR
TOTAL GERAL

Taxas de variagio anuais

de pregos no consumidor cresceu 6.8 por cento
no ano (gréafico II1.32).

A manutenc¢io de uma tendéncia de desin-
flagdo, em 1993, numa fase baixa do ciclo eco-
némico, foi comum a generalidade dos paises
da Unido Europeia (quadro II1.19). No conjun-
to destes paises, a variagio média do indice de
precos no consumidor, em 1993, foi inferior
em 1 ponto percentual a do ano anterior, o

Quadro i1.19
TAXAS DE INFLAQAO NA COMUNIDADE EUROPEIA E DIFERENCIAL EM RELAQ[\O A PORTUGAL

Em percentagem

1992 1993 : 1993
Dez. Ano Jan. Fev. Mar. Abr. Mai. Jun. Jul. Ago. Set. Out. Nov. Dez. Ano

Inflagdo homéloga
Comunidade europeia(") - 36 43 36 35 35 34 33 33 35 35 34 33 32 33 3.3
Alemanha.............. 37 40 44 42 42 43 42 42 43 42 40 39 36 37 41
Franga................. 19 24 21 21 22 21 20 19 21 22 23 22 22 21 2.1
Italia .................. 47 52 45 45 43 44 43 46 46 45 45 46 43 43 44
Espanha ............... 53 59 47 41 41 45 46 49 49 46 43 46 48 49 46
Reino Unido. ........... 26 37 17 18 19 13 13 12 14 17 18 14 14 19 16
Grécia................. 143 159 145 145 164 162 164 158 157 146 128 123 123 121 145
Portugal®.............. 84 89 85 80 73 62 57 56 58 58 60 63 66 64 65
Diferencial oma UE® . ... ... 48 46 49 45 38 28 24 23 23 23 27 30 34 31 32

Fonte: INE e EUROSTAT.
Notas:

(a) Média ponderada.

(b) IPC com base em 1991.
(c) Excluindo Portugal.
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Grafico 111.33
INDICADORES DE INFLAGAO

Taxas de variacdo homdlogas mensais
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Fonte: INE e Banco de Portugal.

que, a par da desinflagao em Portugal, deter-
minou que o diferencial da inflagdo portugue-
sa face 3 média da Unido Europeia passasse de
4.6 p.p., no conjunto do ano de 1992, para 3.2
p-p- em 1993.

A evolucio intra-anual da inflagio nao foi,
no entanto, uniforme. Na primeira metade do
ano de 1993, prosseguiu a tendéncia de desa-
celeragio registada desde meados de 1992
(grafico 111.33). A taxa de variagdo homdloga
do indice de pregos no consumidor registou,
no primeiro semestre de 1993, uma signifi-
cativa quebra, passando de 8.4 em Dezembro

de 1992 para 5.6 por cento em Junho de 1993,
estreitando-se o diferencial de inflagdo face a
média da Unido Europeia de 4.8 p.p. para 2.3
p-p. entre os mesmos meses. Este comporta-
mento da inflagdo, no primeiro semestre, re-
flecte, fundamentalmente, o impacto da altera-
¢ao das taxas do IVA, no periodo correspon-
dente de 1992. Neste periodo de 1993, o indi-
cador da inflagdo dos transacciondveis regis-
tou uma desaceleracdo de 3.3 p.p., atendendo
a que a maioria dos bens que compsdem este
grupo (os alimentares) sofreu alteragbes das
taxas do IVA. No sector ndo transaccionavel, a
inflagdo, que decrescera 1.7 p.p. entre
Dezembro de 1991 e Dezembro de 1992, regis-
tou, no primeiro semestre de 1993, um decrés-
cimo de 2.2 p.p. O comportamento dos pregos
dos ndo transacciondveis, na primeira metade
do ano, indicia o alastrar do arrefecimento da
actividade econémica ao sector menos exposto
aos efeitos da concorréncia externa. ’
Ap6s o minimo atingido em Junho e dissi-
pados os efeitos da alteragdo de taxas do IVA,
a taxa de inflagdo homoéloga conheceu alguma
aceleragdo até quase ao final do ano, devido,
sobretudo, ao comportamento dos precos da
classe "alimentagdo e bebidas”, em particular
ao aumento verificado nos pregos de algumas
das suas sub-rubricas. Em Dezembro de 1993,
a variagdio homoéloga do indice de pregos no
consumidor baixou para 6.4 por cento, menos
0.2 p.p. do que no més anterior e menos 2 p.p.

Quadro i11.20

INDICADORES DE INFLAGAO

Taxas de variagdo homoélogas em Dezembro

Inflagdo Inflagdo Inflagdo dos Inflagio dos ndo  Inflagdo dos Inflagdo dos
observada subjacente transacciondveis transacciondveis bens servigos
1984 ..ot 21.2 125 24.2 16.8 21.3 21.1
1985 oot 16.8 11.3 12.1 23.6 164 185
1986 .o 10.6 42 13.0 7.7 10.6 10.6
1987 oo 8.9 10.7 8.4 9.5 9.3 77
1988 i 11.6 10.3 134 . 93 11.6 11.6
1989 .o 11.6 11.7 9.6 14.3 10.7 14.1
1990 ..o 137 14.3 84 20.8 11.3 20.1
1991 oo 9.6 12.2 7.3 12.3 6.8 13.2
1992 ..o 8.4 11.6 6.7 10.6 6.9 11.9
1993 . 6.4 7.3 5.0 8.5 4.7 10.1

Fonte: INE e Banco de Portugal. 1984 a 1987 IPC com base em 1976; 1988 a 1991 IPC com base em 1983; 1992 e 1993 IPC com base em 1991.
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Quadro 11.21
iNDICE DE PRECOS NO CONSUMIDOR

Taxas de variagdo homélogas em Dezembro

1990 1991 1992 1993

Alimentagio e bebidas .......... 12.6 74 5.8 41
Vestudrioecalgado ............. 108 121 94 5.4
Conforto de habitagdo........... 143 8.5 9.1 6.0
Saide.............c.ooeiiil 156 134 165 112
Transportes e comunicagges. . . . .. 221 136 107 101
Ensino, cultura e distracgéo . ... .. 103 9.3 98 8.8
Tabaco e despesas do fumador ... 160 147 228 55
Qutros bens e servigos. .......... 94 117 92 13.0
TOTAL, sem rendas de casa. .. ... 13.7 9.6 8.4 6.4

Fonte: INE, 1990 e 1991 IPC com base em 1983; 1992 e 1993 IPC
com base em 1991.

do que no final de 1992 (quadros IL20 e
I1.21). A evolugao do indice de pregos no con-
sumidor ao longo da segunda metade do ano,
traduzida também pelo comportamento do in-
dicador dos precos dos transaccionaveis, re-
flectira alguma subida das cotagdes interna-
cionais dos bens alimentares e a evolucgdo
cambial do escudo, em 1993. Com efeito, ao
longo do segundo semestre, a inflagio homé-
loga dos transaccionaveis registou uma acele-
ragdo de 1.6 p.p., enquanto a aceleragdo dos
ndo transaccionaveis foi apenas marginal, de
8.4 por cento para 8.5 por cento, em parte ex-
plicavel pela aceleracio da inflagdo dos bens
administrados, que representam 25 por cento
do conjunto dos nao transaccionaveis. A desci-
da em 0.2 p.p. da taxa de variagio homoéloga
do indice de precos no consumidor, em
Dezembro, resultou, exclusivamente, da dimi-
nuigdo da inflagdo dos néo transaccionaveis. O
diferencial de inflagdo em relagdo & Unido Eu-
ropeia aumentou 1.1 p.p. entre Junho e
Novembro, situando-se em 3.1 p.p. no més de
Dezembro.

No final do ano, enquanto que o diferencial
entre os indicadores de inflagdo dos nio tran-
saccionaveis (NT) e dos transaccionaveis se si-
tuava em 3.5 p.p. (3.9 p.p. no final de 1992), o
diferencial entre os indicadores de inflagio
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dos servigos (S) e dos bens® ascendia a 5.4

p-p- G p.p. em 1992) (quadro II1.20). Em virtu-
de de os pregos administrados terem tido uma
evolugdo favoravel relativamente a dos pregos
dos servigos, verifica-se que, utilizando S
como indicador, a inflagdo no sector dos servi-
¢os tende a ser mais elevada do que a dos nio
transaccionaveis (10.1 por cento dada pelo in-
dicador S contra 8.5 por cento dada pelo indi-
cador NT, no final de 1993) (grafico I11.34). De
qualquer modo, ambas as defini¢des eviden-
ciam ainda a persisténcia de um nivel de infla-
gdo significativamente mais elevada no sector
dos servigos, a semelhanca do verificado em
muitos outros paises.

Gréfico 111.34
INFLAGAO DOS NAO TRANSACCIONAVEIS,
DOS SERVIGOS E DOS ADMINISTRADOS
Taxas de variagio homologas mensais
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Fonte: INE e Banco de Portugal.

No ano de 1993, o efeito moderador dos
precos de importagdo sobre a inflagio foi me-
nor do que em 1992. Estima-se que os pregos

(8) A classificagdo em niio transaccionavel e transaccionavel
tem em conta o caracter de ndo transaccionabilidade e de
transaccionabilidade dos subgrupos do indice de pregos
no consumidor, estando incluidos nos nio transac-
cionaveis todos os bens com pregos administrados, que
conceptualmente cairiam na classe dos transaccionaveis.
A diferenca entre o indicador NT e o indicador S deve-se,
assim, basicamente a exclusdo dos bens com pregos admi-
nistrados no indicador S, entre os quais se salientam os
energéticos.




de importagdo tenham registado uma variagao
positiva de 3.3 por cento, que contrastou com
o decréscimo de 4.5 por cento no ano anterior,
em resultado da depreciagdo do escudo de 5.8
por cento, em termos efectivos, e da quase es-
tabilizagdo dos pregos internacionais em ter-
mos anuais. Varios indicadores apontam no
sentido da descida, em média anual, das cota-
¢Oes internacionais, em dolares, do petrdleo e
de matérias-primas, embora se tenha assistido
a alguma aceleragao deste tiltimo indicador na
segunda metade do ano (gréficos 1135 a
I11.37). O efeito da evolugdo da componente
importada do crescimento dos pregos, em
1993, é patente no comportamento intra-anual
dos transaccionaveis, analisado anteriormen-
te, tendo impedido um progresso mais rapido
no processo de desinflagio. E de referir que
em Espanha e na Itdlia a influéncia sobre a
evolucgido da inflagdo da forte desvalorizagdo
da peseta e da lira, em 1992, néo se fez sentir
ainda no ano de 1993, possivelmente contra-
riada pela fraqueza da procura interna e, no
caso da Italia, também pela moderagio sala-
rial, tendo-se observado, nestes dois paises,
uma reducdo da taxa de crescimento anual
dos preqos.

Gréafico .35
COTACOES INTERNACIONAIS DO PETROLEO

Taxas de variagdo homoélogas mensais
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Fonte: Financial Times e Banco de Portugal.

Em 1993, registou-se uma convergéncia das
taxas de crescimento dos pregos no consumi-

Grafico 111.36
COTACOES INTERNACIONAIS DE
PRODUTOS AGRICOLAS

Taxas de variagdo homoélogas trimestrais
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Fonte: INE e Banco de Portugal.

Grafico I11.37
PRECOS NA PRODUGCAO DOS PRINCIPAIS
PARCEIROS COMERCIAIS

Taxas de variagdo homodlogas trimestrais

~, Total (em escudos)

\
3]
1
1
1
201 .
104 s
K
\\ /
{
N U
10l -
Total (em délares)
T liggs | lygaz 1 liegg ) t1ga1 | 1iggs

Fonte: OCDE, INE e Banco de Portugal.

dor e do deflacionador do produto, estiman-
do-se que o ganho de "termos de troca" tenha
sido da ordem dos 0.5 por cento, em contraste
com a evolugdo nos dois anos anteriores, em
que as variagoes das razdes de troca tiveram
um impacto acentuado no comportamento di-
ferenciado dos pregos.

Neste contexto, para a desaceleragio do rit-
mo de crescimento dos pregos em Portugal, no
ano de 1993, tera contribuido, fundamental-
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Quadro lil.22
CUSTOS E PRECOS
Deflator do PIB Custos do trabalho

unitarios da economia®

1987 ........... 10.6 10.1
1988 ........... 11.3 8.7
1989 ........... 11.7 105
1990 ........... 14.5 153
1991 ........... 14.0 15.2
1992 ........... 13.0 13.4
1993 ........... 6.5 59

Fonte: INE, Contas Nacionais 1987-1989; Estimativas do Banco de
Portugal (1990-1993).
Nota:

(a) Taxa de crescimento do indice das remuneragdes do trabatho
por empregado corrigido pela produtividade.

mente, a moderagao das pressdes inflacionis-
tas internas. Com efeito, o deflacionador do
PIB, que constitui um melhor indicador da in-
flagdo interna do que os pregos no consumo,
cifrou-se em 6.5 por cento, 6.5 p.p. abaixo do
valor no ano anterior.

A anilise comparada do crescimento dos
Custos de Trabalho Unitarios (CTUP) - varia-
¢do do indice das remuneragdes do trabalho
por empregado corrigida pela produtividade
- e do deflacionador do PIB (quadro II1.22), re-
vela, em 1993, uma subida dos CTUP (5.9 por
cento) ligeiramente mais baixa do que a do
preco do output (6.5 por cento), o que sugere
que, em termos de média anual, nio houve
pressdo por parte dos custos de trabalho sobre
0s precos. Refira-se, no entanto, que enquanto
nos primeiros meses do ano o crescimento dos
salarios foi ainda relativamente elevado e su-
perior ao da inflagdo, dada a percepgido tardia
da situagao recessiva da economia portuguesa
por parte dos agentes econémicos, esta situa-
¢do acabou por contribuir para um sobreajus-
tamento dos salérios, na parte final de 1993, e
que se esta a prolongar para 1994. Neste perio-
do, as taxas de actualizacdo dos contratos sala-
riais tém-se revelado acentuadamente decres-

centes e ja inferiores a taxa de inflagdo. A evo-

lucdo dos salarios nominais, ao longo de 1993,
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Quadro (il.23

EVOLUGAO DOS PRECOS DOS PRODUTOS
DO PETROLEO

Taxas de variagdo média anual, em percentagem

Prego das Pregos nos utilizadores
importagbes
de petréleo
bruto
Gasolina Gas6leo Fuel Média Prego
ponderada _relativo®

1987.... 97 1.5 29 -17.6 -2.2 -10.7
1988.... -13.8 35 6.2 7.8 57 -3.6
1989. ... 23.6 4.3 6.2 49 52 -6.6
1990. ... 18.4 10.4 14.5 8.6 11.4 -19
1991.... -137 7.2 11.7 -9.4 4.5 6.2
1992.... -14.2 0.4 0.5 -0.2 0.4 9.0
1993.... 6.0 3.7 0.0 0.0 1.2 -5.0
Nota:
(a) Face ao IPC.

tera permitido que, ja na parte final do ano, os
custos de trabalho tenham exercido uma pres-
sdo descendente sobre os pregos.

No que se refere as medidas administrati-
vas com efeito directo sobre os pregos, h4 a
considerar, em primeiro lugar, que a alteragio
das taxas do IVA, no ano de 1992, tera implica-
do ainda uma ligeira subida do crescimento
médio de pregos em 1993, por néo ter ocorrido
no inicio de 1992, mas no final do primeiro tri-
mestre. Quanto ao impacto da evolugdo dos
preqos sujeitos a controlo administrativo, estes
voltaram a registar, em 1993, um comporta-
mento, em termos médios, praticamente neu-
tro em relagdo a evolucdo do indice global
(crescimento de 6.8 por cento face a 6.5 por
cento do indice de pregos no consumidor),
embora o seu comportamento intra-anual te-
nha sido diferenciado. Entre Janeiro e Maio
verificou-se uma sensivel redugio do ritmo de
crescimento homélogo dos pregos administra-
dos, tendo passado de 9.3 para 5.1 por cento, a
que se seguiu alguma aceleragio, vindo a si-
tuar-se em 6.8 por cento no final do ano. De
salientar ainda que, apesar do crescimento
médio anual dos precos administrados se ter
reduzido de 8.6 para 6.8 por cento, entre 1992
e 1993, o preco médio anual dos combustiveis,
que representam uma parcela significativa dos



bens com precos administrados, cresceu 3.8
por cento contra um crescimento marginal-
mente negativo no ano anterior (-0.3 por cen-
to). A subida dos pregos dos combustiveis, se
bem que muito inferior a do indice global, re-
flectiu parcialmente o aumento do preco de
importagdo do petréleo, em escudos, em cerca
de 6 por cento. O Estado, através do Imposto
sobre os Produtos Petroliferos, continuou a be-
neficiar o sector produtivo relativamente aos

consumidores finais, a0 manter inalterado o
preco do fuel, input para a produgdo, bem
como o do gaséleo a agricultura, enquanto o
preco da gasolina registou uma subida de 3.7
por cento. Assim, a informacao relativa aos
precos dos produtos petroliferos (quadro
I11.23) aponta para um aumento médio do seu
preco de venda ao publico de 1.2 por cento,
mais 1.6 p.p. do que no ano anterior.
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Capitulo IV

BALANCA DE PAGAMENTOS

1. Introdugao

A comparabilidade das estatisticas da Ba-
langa de Pagamentos Externos de Portugal de
1993 com as de anos anteriores, a um nivel
agregado, é reduzida e deve ser efectuada com
especial cuidado. Como é explicitado na Caixa
que acompanha este texto, verificaram-se
substanciais altera¢des, de natureza metodol6-
gica e operacional, ao nivel da maioria das ru-
bricas constituintes da balanga de pagamen-
tos, impostas pelo novo sistema estatistico im-
plementado na sequéncia da liberalizacio to-
tal dos movimentos de capitais, pela adopgao
do sistema INTRASTAT para efeitos da com-
pilacdo das estatisticas do comércio intraco-
munitario (vide Caixa sobre o Sistema
INTRASTAT no Capitulo III) e pelos compro-
missos assumidos no 4mbito da harmonizagio
estatistica a escala comunitaria.

Conforme apontado no Capitulo III, Secgao
1.4, embora aceitando as estimativas de expor-
tagbes, os indicios de subestimagdo do valor
das importagdes de mercadorias das Estatisti-
cas do Comércio Externo levaram o Banco a
introduzir uma correc¢do em relagdo aos valo-
res de importagdes publicados pelo Instituto
Nacional de Estatistica (INE), por forma a ga-
rantir a consisténcia das estimativas de contas
nacionais.

Numa estimativa em base comparavel com
a de 1992, ter-se-a verificado uma ligeira dete-
rioragio do saldo da Balanca de TransacgOes
Correntes (BTC) em 1993"). Todavia, deve ser
tido em conta que o novo sistema de estatisti-

(1) -0.6 por cento do PIB, que compara com -0.1 por cento
em 1992.

cas da balanca de pagamentos introduzido em
1993 reavaliou vdarias das componentes da
BTC, traduzindo-se numa cobertura estatistica
mais adequada (em particular da rubrica "Via-
gens e turismo"). Incorporando estas reavalia-
¢Oes e mantendo a correcgio do valor das im-
portagdes, estima-se que o saldo da BTC em
1993 (ndo comparavel com os saldos de anos
anteriores), foi de -0.2 por cento do Produto
Interno Bruto (PIB) a precos de mercado?.

No que respeita a balanga de capitais ndo
monetarios e variagdo da posicdo externa de
curto prazo das Outras Instituigdes Moneta-
rias (OIM), e ressalvados os problemas de
comparagao, estas apresentaram, em 1993, no
seu conjunto, um saldo deficitario de 578.6 mi-
l1hdes de contos (equivalente a 4.2 por cento do
PIB), que contrasta com o saldo virtualmente

(2) Note-se que o ano de base das contas nacionais é 1986,

pelo que as estimativas de contas nacionais tém que pre-
servar a comparabilidade temporal e ndo deverao reflec-
tir a quebra estatistica ao nivel da Balanca de
Pagamentos. De qualquer forma, os efeitos sobre as taxas
de variagdo dos agregados das contas nacionais provoca-
dos pela alteragdo do sistema de balanga de pagamentos
seriam diminutos. Tal ndo impede que se utilize, para
efeitos da andlise da situagdo da balanga de pagamentos,
os valores mais correctos disponibilizados pelo novo sis-
tema.
Note-se ainda que a estimativa de -0.2 por cento para o
saldo da BTC, numa base de transaccdes e em percenta-
gem do PIB, difere dos valores apurados para a BTC
numa base de liquidag6es (+1.0 por cento do PIB). As di-
ferengas encontradas dever-se-do fundamentalmente a
leads e lags nas liquidagdes de mercadorias (ver Caixa),
agravados em periodo de forte instabilidade cambial,
ndo sendo de excluir problemas de identificacdo da natu-
reza de operagdes com o exterior que ndo passem pela in-
termediagdo do sistema bancario residente.
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NOVO SISTEMA DA BALANCA DE PAGAMENTOS EXTERNOS DE PORTUGAL

Em 1993 o Banco de Portugal introduziu um novo sistema de recolha, produgio e apresentagio das
estatisticas da balanga de pagamentos e de disponibilidades e responsabilidades de Portugal pe-
rante o exterior. Esta mudanca deveu-se & inadequacdo dos anteriores procedimentos de recolha da informagio
de base e dos suportes de reporte, em face da liberalizagdo total do controlo cambial e dos compromissos assumi-
dos por Portugal no dominio da harmonizagdo estatistica a escala comunitdria no dmbito da construgdo da
Unido Econdmica e Monetdria. No que concerne a apresentagdo das estatisticas, merece destaque a possibilidade
de se dispor agora de informagdo adicional ao nivel das estatisticas de operacdes com o exterior, dado que o siste-
ma introduzido no inicio de 1993 permite proceder 4 publica¢do de uma balanga de pagamentos elaborada inte-
gralmente numa base de liquidagGes.

As estatisticas da balanga de pagamentos externos de Portugal, elaboradas numa base de liquida-
¢Oes, correspondem ao registo estatfstico dos pagamentos e recebimentos das operagdes efectuadas entre residen-
tes e ndo residentes, independentemente do periodo temporal em que ocorreram as respectivas movimentagoes fi-
sicas de mercadorias. A balanga de transac¢fes correntes (BTC) numa base de transac¢des obtém-se a
partir da "transaccionalizagdo"” da BTC numa base de liquidaces, procedimento que consiste, fundamental-
mente, na substituicio dos dados dos pagamentos de importagdes de mercadorias e dos recebimentos de exporta-
¢oes de mercadorias, pelos elementos obtidos ao nfvél das estatfsticas do comércio externo do INE (corresponden-
tes as transacges fisicas das mercadorias). Abstraindo problemas de cobertura estatistica, assinale-se ser normal
aqueles dados diferirem, em face quer da liquidacdo antecipada (pagamentos ou recebimentos antecipados de im-
portagdes ou de exportagdes de mercadorias), quer da liquidagdo postecipada (associada a contratagdo de créditos
de fornecedor de curto ou de longo prazos, ou a ocorréncia de atrasos na liquidagdo das mercadorias importadas
ou exportadas).

De notar que as transformagdes profundas operadas ao nivel do novo sistema de recolha e produgdo estatisti-
ca, com o objectivo de melhorar o grau de cobertura e a fiabilidade da informagdo processada, a par das diversas
alteragdes metodoldgicas operadas colocam, mesmo apds a "transaccionalizagdo” da balanga de pagamentos,
problemas na comparagdo com a informacdo de periodos homdlogos produzida com base no anterior sistema,
particularmente ao nivel da BTC, onde a alteragdo foi mais profunda. De facto, na generalidade dos casos, esta-
mos perante uma ruptura das séries estatisticas anteriormente dispontveis.

Salientam-se, seguidamente, algumas das principais alteragdes metodolégicas efectuadas: -

— o0s "Fornecimentos a navegacdo' (correspondem a liquidacio de operacGes de abastecimento de com-
bustivel e de outros bens a qualquer meio de transporte) e as ""Reparagdes", anteriormente incluidos na
Balanga de Servigos, passaram a ser registados na Balanga de Mercadorias;

~ o valor dos ""Transportes" passou a ser apurado de acordo com o modo de transporte utilizado, mariti-
o, aéreo, rodovidrio e outros, afectando-se o valor do mesmo, ao tipo de utilizagdo em causa, transporte
de passageiros, de mercadorias ou ainda "Outros”;

— arubrica "Viagens e Turismo" passou a compreender todas as formas de liquidacdo utilizadas (transfe-
réncias bancdrias, operagdes sobre notas, "cheques de viagem" cartdes de débito e de crédito, etc.) nas
operagdes associadas ds despesas de viagem e estada de natureza privada e profissional;

- ao nivel dos "Rendimentos de capital” (que incluem os rendimentos que sio originados por investi-
mento directo, investimento imobilidrio, investimento de carteira, operagdes de crédito e depdsitos), hd a
assinalar uma maior fiabilidade no respectivo registo, que visou corrigir uma tradicional subavaliagio
desta rubrica, derivada do facto dos anteriores procedimentos, de recolha e classificagdo da informagio de
base, ndo permitirem uma clara distingio da componente "rendimento” quando a sua liquidagio se veri-
ficava em simultineo com a da componente "capital”; '

— ao nfvel da Balanga de Capitais Ndo Monetdrios, importa salientar o facto de a mesma ter deixado
de assentar numa légica de particio entre, por um lado, operages de divida organizada e, por outro, ope-
ragdes de capitais auténomos, onde apenas eram destacados os fluxos associados a divida ndo organizada
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e a0 investimento estrangeiro em Portugal (na sua tripla vertente, directo, imobilidrio e de carteira), en-
contrando-se todas as restantes operagdes de capitais ndo monetdrios condensadas nas rubricas de "Ou-
tras operagbes”; em alternativa, optou-se por uma desagregacdo por segmentos de operages, distinguin-
do entre as que representam disponibilidades sobre o exterior e as que traduzem responsabilidades em re-
lagdo ao exterior;

nos segmentos de "Investimento directo", salienta-se a inclusdo das seguintes operagdes: (i) concessdo
de empréstimos entre empresas com relagbes de investimento directo, contraidos apds Janeiro de 1993,
continuando a registar-se nas rubricas referentes ao crédito dofao exterior apenas os fluxos associados a
empréstimos contratados previamente a essa data; (ii) concessdo de suprimentos de curto prazo entre em-
presas de investimento directo, anteriormente incluidos na rubrica "Outras operagdes de curto pra-
20, erros e omissdes'’; e (iii) aquisigdo de imduveis por pessoas colectivas, sendo apenas registados na ru-
brica "Investimento imobilidrio' os imdveis adquiridos por particulares.

na desagregacio do "Investimento directo portugués no exterior' por sectores de actividade passou a
considerar-se a CAE da empresa residente em Portugal (ou seja da entidade investidora) e ndo, como an-
teriormente, o sector de actividade da empresa ndo residente (entidade receptora do investimento); -
relativamente aos créditos do/ao exterior, além do abandono da distingdo entre divida organizada e
ndo organizada (no caso do crédito obtido no exterior), refira-se a diluicdo da nogdo de operacdes a médio
prazo, dado que passaram a ser consideradas de longo prazo todas as operagdes de maturidade superior a
1 ano;

na rubrica ""Outras operagdes de capitais" passou a incluir-se apenas as operagdes nio abrangidas no
dmbito das restantes operagdes de capitais, nomeadamente os empréstimos de natureza particular e a
constituigdo de contas margem para o aprovisionamento de operagles de futuros; essa rubrica residual
condensava, anteriormente, os valores correspondentes a operagdes de investimento portugués no estran-
geiro (directo, imobilidrio e de carteira) e os créditos concedidos ao exterior;

a nova apresentagdo compreende uma rubrica designada "Operacées em fase de classificagdo”, que
reflecte as operagles efectuadas entre residentes e nido residentes, nos meses em causa, relativamente as
quais o sistema bancdrio ndo dispunha, no momento do respectivo registo, de informagdo facultada pelo
seu cliente, que lhe permitisse classificd-las estatisticamente;

o valor da rubrica "Variagdo da posicio externa de curto prazo das OIM" corresponde ao efeito das
operagdes com o exterior sobre as Disponibilidades e Responsabilidades de curto prazo das OIM, calcula-
do com base no novo sistema, quando anteriormente resultava dos dados obtidos ao nivel das Estatisticas
Monetdrias e Financeiras.

nulo observado no ano anterior (0.2 por cento
no PIB) e, sobretudo, com os elevados exce-
dentes dos dois primeiros anos da década de
noventa (respectivamente, de 6.4 e 9.7 por cen-
to no PIB, em 1990 e 1991).

O comportamento da balanga de capitais,
durante o ano de 1993, foi fortemente influen-
ciado pela liberalizagdo total das operagdes
com o exterior e pelo clima de instabilidade
cambial vivido no interior do Sistema Moneta-
rio Europeu (SME). Com efeito, as contas de
residentes no exterior, quase totalmente veda-
das até ao final de 1992, conheceram uma ex-
pansao significativa, traduzida num saldo li-
quido de 38.6 milhdes de contos, associado a

movimentos de 1.8 e 1.7 mil milhdes de con-
tos, respectivamente, a débito e a crédito na
balanga de pagamentos. Também as aplicagdes
de residentes em titulos estrangeiros, s6 entao
integralmente liberalizadas, registaram um
acentuado crescimento comparativamente ao
ano anterior, com um saldo de 368 milhdes de
contos, 0 qual superou em mais de seis vezes
o correspondente a 1992. Paralelamente, o in-
vestimento estrangeiro em tftulos nacionais
atingiu, em termos liquidos, o valor de 249.9
milhdes de contos (correspondendo a 1.4 e a
1.1 mil milhGes de contos, respectivamente, de
compras e vendas), contribuindo para que o
stock de titulos nacionais na posse de nao resi-
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Quadro V.1
PRINCIPAIS RUBRICAS DA BALANGA DE PAGAMENTOS

Base Transacgoes

19937
Milhdes de escudos Milhdes de délares Milhges de ECU Em % do
PIB
Débito  Crédito  Saldo  Débito  Crédito  Saldo  Débito  Crédito  Saldo Saldo
Balanga de transacgfes correntes. . .............. 5334614 5306826 -27788 33193 33012 -181 28397 28241 -156 -0.2
Benseservigos..............ooiiiiiiin... 4655367 3557471-109789% 28958 22116 -6842 24789 18936 -5853 -8.0
Mercadorias (£.0.b.)® 3745582 2481464-1264118 23296 15434 -7862 19944 13213 -6 731 -9.2
SerVIOS .. i\t 909785 1076007 166222 5661 6682 1020 484 5723 879 12
Transportes. ..........ooviiinininininan.. 298857 179945 -118912 1859 1119 -740 1591 958 -633 0.9
Viagens e turismo 296231 673133 376902 1846 4176 2330 1577 3576 1999 28
SegUIOS ... .....iiiiiiiiaa ... 42328 11218 -31110 263 70 -193 225 60 -166 -0.2
Qutros servigos 237370 203772 -33598 1476 1267 -209 1264 1085 -179 0.2
Operagbes governamentais ................ 34999 7939 -27 060 217 49 -168 186 4 -142 -0.2
Rendimentos .............cooieiiiiiiii, 405684 398 709 -6 975 2526 2479 -47 2148 2116 -32 -0.1
Dotrabalho ...........c.cooiivinviiin.t, 8162 20937 12775 49 132 83 43 111 68 0.1
Decapital................ccooii L 369820 371808 1988 2307 2310 3 1960 1973 13 0.0
Outros rendimentos .. ...........ovveuunn... 27 702 5964 -21738 170 37 -133 145 32 -113 0.2
Transferéncias unilaterais. . ................... 273563 1350646 1077083 1709 8417 6708 1460 7189 5729 7.9
Pdblicas .............coiiiiiiii e 190686 649037 458 351 1189 4059 2870 1018 3456 2438 33
Privadas . . 82877 701609 618732 520 4358 3838 442 3733 3291 4.5
Balanga de capitais nio monetarios.............. 7218370 7258720 40350 43909 44331 422 37874 38206 332 03
Investimento de Portugal no exterior. . . ... 1564641 1171452 -393189 9470 7171 -2299 8194 6170 -2024 -29
Investimentodirecto ....................... 47201 22778 -24423 296 137 -159 251 118 -133 -0.2
Investimento imobilidrio.................... 1434 653 -781 11 3 -8 8 3 -5 -0.0
Investimento de carteira .................... 1516 006 1148021 -367985 9163 7031 -2132 7935 6049 -1886 2.7
Investimento do exterior em Portugal .......... 1346533 1807064 460531 8197 11138 2941 7067 9567 2500 34
Investimento directo ....................... 193454 391629 198175 1198 2419 1221 1023 2076 1053 14
Investimento imobilidrio ... ................. 5563 18048 12485 35 111 76 26 96 70 0.1
Investimento de carteira 1147516 1397387 249871 6964 8608 1644 6018 7395 1377 18
Operagdes de créditos externos concedidos ... .. 72827 44503 -28324 443 273 -170 383 237 -146 -0.2
Operagoes de créditos externos recebidos.. ... .. .. 2459353 2504489 45136 15224 15561 337 13039 13324 285 03
Créditos externos recebidos de Jongo prazo. ... 581436 720410 138974 3592 4473 881 3076 3840 764 1.0
Créditos externos recebidos de curto prazo.... 1877917 1784079 -93838 11632 11088 -544 9963 9484 -479 0.7
Qutrasoperagoes. ............ooovveieo.a... 1775016 1731212 43804 10575 10188 -387 9191 8908 -283 0.3
Disponibilidades. . . . .. 1766988 1728377 -38611 10527 10171 -356 9151 8892 -259 -0.3
Responsabilidades 8028 2835 -5193 48 17 -3 40 16 -24 -0.0
Adiantamentos/atrasos e ajustamentos
estatisticos™. .. ... 160 770 1000 856 12
Operagoes em fase de classificagdo .............. 99916 117 398 17 482 630 712 82 536 616 80 01
Variagio da posigdo externa a curto prazo das
OIMD -618 955 -3936 -3395 45
Variagdo das reservas oficiais liquidas’. ......... 428 141 2739 2340 31
Disponibilidades . ........................... 433 949 2775 2369 32
Responsabilidades........................... -5 808 -36 -29 -0.0
Notas:

(a) Valores estimados pelo Banco de Portugal.

(b) O valor desta rubrica compreende os leads e lags na liquidagao de operagbes de mercadorias e eventuais ajustamentos resultantes de discrepancias ao nivel
dos sistemas de recolha estatistica daquelas operagdes e das estimativas efectuadas.
(c) O valor desta rubrica corresponde ao efeito das operagdes com o exterior sobre as disponibilidades e responsabilidades de curto prazo das OIM, calculado
com base no novo sistema de elaboragao da balanga de pagamentos externos de Portugal numa base de liquidagdes, que entrou em vigor em 01.01.1993. A
discrepéncia entre aquele valor e os resultados obtidos ao nivel das Estatisticas Monetérias e Financeiras resulta, fundamentalmente, da existéncia, nos
bancos, de sistemas de recotha e tratamento das operagdes elementares ainda ndo devidamente integrados e compatibilizados bem como de classificagbes

de natureza conceptual e metodolégica ainda ndo totalmente harmonizadas.

(d) Um sinal negativo (positivo) corresponde a um aumento liquido (diminuigao liquida) de disponibilidades ou a uma diminuigao liquida (aumento liquido)

de responsabilidades.
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Gréfico IV.1
BALANGA DE CAPITAIS
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dentes, no final do ano, tivesse registado um
acréscimo de 79.3 por cento relativamente ao
final de 1992.

Neste contexto, a balanga de capitais ndo
monetérios (grafico IV.1) verificou, em 1993,
um saldo excedentario de 40.4 milhdes de con-
tos (representando um peso de 0.3 pontos per-
centuais no valor do PIB), saldo esse adve-
niente de débitos e créditos de elevado mon-
tante, respectivamente, 7.2 e 7.3 mil milhdes
de contos (quadro IV.4).

A variacdo da posigdo externa liquida de
curto prazo das OIM apresentou um saldo ne-
gativo de cerca de 619 milhdes de contos, re-
flectindo assim um aumento das disponibili-
dades liquidas de curto prazo do sistema ban-
cario residente sobre o exterior’®. Esta rubrica
registou um apreciavel crescimento face ao va-
lor observado no ano anterior (medido, em
termos de peso no valor do PIB, por 4.5 por
cento, comparativamente aos 0.6 por cento de
1992), crescimento esse que basicamente re-
flecte as elevadas aplicagdes no exterior dos
bancos residentes. Dito de outro modo, o au-
mento das disponibilidades liquidas sobre o
exterior do sistema bancdrio residente, em
1993, espelhou os saldos excedentérios da ba-
lanca de transacches correntes e de capitais

(3) Nesta rubrica, um sinal negativo (positivo) corresponde
a um aumento liquido (diminuigéo liquida) de disponibi-
lidades ou a uma diminuigdo liquida (aumento liquido)
de responsabilidades.

ndo monetarios e, como referido de seguida, a
redugio da variagdo de reservas oficiais liqui-

‘das.

A rubrica "Variacdo das reservas oficiais li-
quidas” registou, ao longo do ano em andlise,
uma redugdo das disponibilidades liquidas so-
bre o exterior da Autoridade Monetéria de 428.1
milhdes de contos® (equivalente a 3.1 pontos
percentuais no PIB, que comparam com o acrés-
cimo de 0.1 por cento registado no ano anterior).
Essa redugio tera, sobretudo, ocorrido durante
o primeiro semestre do ano, em resultado, fun-
damentalmente, das interven¢bes do Banco
Central no mercado cambial, com vista a manu-
tengdo da estabilidade da cotagdo do escudo, na
sequéncia das tensdes vividas no seio do Meca-
nismo de Taxas de Cambio do Sistema Moneta-
rio Europeu (MTC-SME).

2. Balanga de invisiveis correntes (base de
liquidagoes)

Em 1993, os invisiveis correntes (servigos,
rendimentos e transferéncias unilaterais) re-
gistaram, na sua globalidade, um saldo positi-
vo de 1.2 mil milhdes de contos, resultado que
derivou, sobretudo, dos fluxos positivos apu-
rados ao nivel das transferéncias unilaterais
(gréfico IV.2).

Graéfico IV.2
INVISIVEIS CORRENTES
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(4) Idem nota 3.
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Quadro IV. 2

BALANCA DE SERVICOS
P ~ (@)
Base de liquidagdes
Milhoes de escudos
1993F 1993°
Débito  Crédito Saldo 1 i i v
90989 1076007 166111 760 31337 117326 16 688

298613 179945 -118 668 -41 667 -33513 - -11983 -31 505
120 336 32777 -87 559 -22 106 -20 84 -22197 -22412
109 689 16 567 -93122 -23 336 -22 697 -23 556 -23533
98 51 -47 6 -41 -4 -8
10549 16159 5610 1224 1894 1363 1129
72 584 122 011 49427 2157 11170 27 389 8711
22 447 5322 -17125 -4 089 -3988 -3 904 -5144

32420 96 351 63 931 6943 14 346 31056 11586
17717 20338 2621 -697 812 237 2269
82255 20542 -61713 -18 618 ~17 369 -13034 -12692
78 995 16 115 -62 880 -18 216 -17 457 -13017 -14190
854 597 -257 -162 -137 1 41
2406 3830 1424 -240 225 -18 1457
23438 4615 -18 823 -3100 -6 470 -4 141 -5112
20336 2962 -17 374 -2848 -5923 -4 446 -4 157
1492 514 -978 -96 -448 25 -459
1610 1139 -471 -156 -99 280 -496

296 231 673133 376 902 67 906 90 924 145 024 73048

SEEUIOS . ..ottt e 42 683 11218 -31 465 -8 440 6614 -7 831 -8 580
Segurosdemercadorias. . ......... ...l 26 989 1420 -25 569 -6 681 -6 490 -6410 -5988
Prémios......... 26 754 377 -26 377 -6 942 -6 609 -6 440 -6 386
IndemnizagGes e 235 1043 808 261 119 30 398
Outros SegUI0S € TESSERUIOS . .. .o vveiieineeeaeeenaeennes, 14322 7 040 -7282 -2197 -517 -2072 -2 496
Prémios. ... ... ...t 8949 3564 -5385 -1755 -436 -1846 -1348
IndemnizagGes e 5373 3476 -1897 -442 -81 -226 -1148
Servigos auxiliares de S€gUIOS .. ........coviiiiniiiiiiiienen.., 1372 2758 1386 438 393 651 -96
Servigos financeiros................. ... 32483 20663 -11 820 1238 -9 076 -154 -3828
Servigos de intermediagdo bancéria 12 142 13118 976 3203 289 865 -3381
Outros servigos de intermediacio financeira 2 866 2589 -277 224 -232 -331 62
Servigos auxiliares de intermediagio financeira ................... 17 475 4956 -12519 -2189 9133 -688 -509
Servigos de COMUNICACHRS . ... ... eeeininii e eenanannn. 7387 24798 17 411 3432 5333 3656 4990
Servigos postaisemensagens . . ...l 1218 3276 2058 555 256 90 1157
Servigos de telecomunicagdes. . ...............oiiiiiiiiiien. . 6169 21522 15353 2877 5077 3566 3833
Trabalhosde construgdo. .. ..., 19024 17 406 -1618 1572 -3102 -646 558
Trabalhos de construggoem Portugal .. .......................... 17 004 8962 -8 042 544 -4.000 -2334 -2252
Trabalhos de construgiono exterior ................covvvveien... 2020 8444 6424 1028 898 1688 2810
Servigos de informagio edeinformatica ........................... 5911 2187 -3724 -1420 -956 -733 -615
Servigos de informagdo 639 437 -202 -80 -46 -151 75
Servigos de informatica 5272 1750 -3522 -1340 -910 -582 -690
Outras operagdes fornecidas porempresas. . ....................... 148913 115 654 -33 259 -15593 -3225 -3349 -11092
Servigos de intermediagfio comercial. . ............ ... . .. ..l 25 289 26 347 1058 859 1440 462 -1703
Comércio triangular (merchanting) ............................. 2162 1491 -671 278 -152 -598 -19
Outros servigos de intermediagio comercial................. 23127 24 856 1729 581 1592 1060 -1504
Servigo de aluguer s/tripulagio (leasing operacional) .......... 26 088 4805 -21283 7950 -3 507 -3294 -6532
Aluguer de equipamento de transporte (s/ tripulagio) ....... .. 24897 3700 -21197 -7 819 -3349 -3349 -6 680
Outros servigosde aluguer........................cooooal .. 1191 1105 -86 -131 -158 55 148
Servigos agricolas, mineiros e industriais .......... .. 1676 3841 2165 548 623 622 372
Servigos de investigacio e desenvolvimento .. 5737 2654 -3083 -3242 -619 466 312
Servigos juridicos, contabilidade e consultadoria em gestdo......... 6247 5245 -1002 207 -592 -812 195
Servigos de arquitectura, engenharia e consultadoria técnica . . ...... 20977 6 647 -14 330 -7213 -2329 -2166 -2622
Servigos publicos, estudos de mercado e relagdes piiblicas .. 10 438 8807 -1631 58 740 25 -974
Outros Servigos . . ... ..vvvin i e 52 461 57 308 4847 1140 2499 1348 -140
Servigos de naturezapessoal . ...........ooiiii i 23652 23 064 -588 563 -1367 412 -196
Servigos culturais, recreativos e desportivos ...................... 7 585 6034 -1551 560 -1132 -347 -632
Outros servicos de naturezapessoal ...................c...c...... 16 067 17 030 963 3 -235 759 436
OperagBes governamentais (NAMLE) . .......ooviiiiiiiiiineinnnn.. 34 999 7939 -27 060 -6 831 -7 067 -7 070 -6 092
Despesas de embaixadas e consulados 20417 4203 -16214 -1973 -4 859 -4770 -4 612
Outras operages governamentais. . .............. 14582 3736 -10 846 -4 858 -2 208 -2.300 -1480

Nota:
(a) A balanga de servigos numa base transacgdes obtém-se substituindo os valores de "Transportes" e "Seguros” da balanga de servigos numa base liquidagdes
(constantes deste quadro) pelos correspondentes valores da balanga de pagamentos externos de Portugal numa base transaccdes.

94



Quadro IV.3
BALANGCA DE RENDIMENTOS

Base de liquidagoes

Milhdes de escudos
1993° 1993°
Débito Crédito Saldo I I I v

Rendimentos. ... 405 684 398709 -6 975 11798 -21 503 -4 406 7136
Rendimentosdo trabalho. ..................... oo, 8162 20937 12775 3793 2546 3v 281 3155
Rendimentosdecapital .................. ... ... .l 369 820 371 808 1988 13278 -19 791 -1438 9939
Rendimentos do investimento directo. . ........................ 25931 5676 -20 255 -1950 -14 355 -1720 -2230
Rendimentos do investimento imobilidrio . ..................... 1125 1486 361 825 -241 -99 -124
Rendimentos do investimento de carteira 192 009 174 579 61079 33863 25916 53721
Rendimentos de operagdes de crédito........... 10978 -215606 -46 253 -57 246 -53091 -59 016
Rendimentos de operages de dep6sito . ... . ... 154 980 62296 271 18 599 26 556 16 870
Outros rendimentosdecapital . ............................... 6679 613 -694 -411 1000 718
Outros rendimentos ..............c.covii.. 5964 -21738 -5273 -4 258 -6 249 -5958
Dir. de patentes, de marcas, royalties e copyright 22 608 5503 -17 105 -4574 -3350 -4 310 -4 871
Franchising .. ... ... i i 220 113 -107 -66 -1 -3 -37
4874 348 -633 907 -1936 -1050

Outros rendimentos dedireitos . . .....................oin..,

-4 526

A balanga de servi¢os, elaborada numa
base de liquidag¢des, apresentou, em 1993, um
excedente de 166.1 milhdes de contos, equiva-
lente a 1.2 por cento do PIB. O resultado alcan-
cado por esta balanca ficou a dever-se, princi-
palmente, aos fluxos liquidos positivos obti-
dos no ambito das "Viagens e turismo”, uma
vez que as restantes rubricas que constituem a
balanga de servigos apresentaram-se com sal-
dos negativos (quadro IV.2). Os excedentes re-
lativos a "Viagens e turismo” tiveram particu-
lar incidéncia durante o terceiro trimestre, por
raz0es sazonais, representando, no conjunto
do ano, 2.8 por cento do PIB (376.9 milhoes de
contos).

A balanga de rendimentos apresentou-se,
em 1993, virtualmente equilibrada, com um
défice de 0.1 por cento do PIB, o que corres-
ponde a 7 milhdes de contos (quadro IV.3).
Este resultado derivou do efeito conjugado en-
tre, por um lado, os excedentes verificados ao
nivel dos rendimentos do trabalho e de capital
e, por outro, o défice registado pelos outros
rendimentos. Apesar do excedente pouco sig-
nificativo (na ordem dos 2 milhdes de contos)
refira-se, contudo, que os rendimentos de ca-
pital apresentaram uma forte dinamica quer
ao nivel dos créditos quer dos débitos, tendo
envolvido um volume de fluxos no valor de

742 milhdes de contos. Como principais res-
ponsaveis por esta situacio, saliente-se, ao ni-
vel dos rendimentos pagos, os que decorreram
de operagdes de crédito obtido no exterior e
de depésitos, e, no dominio dos rendimentos
auferidos, os resultantes de investimentos de
carteira e de operagbes de dep6sito efectuados
no exterior.

As transferéncias unilaterais apresentaram,
em 1993, uma entrada liquida de fundos no
valor de 1.1 mil milhées de contos, o que re-
presenta um acréscimo de 2.4 pontos percen-
tuais relativamente ao fluxo apurado no ano
transacto. Porém, as transferéncias privadas e
publicas tiveram um comportamento diferen-
ciado. As remessas de emigrantes respon-
sabilizaram-se pela entrada liquida de 618.7
milhdes de contos, resultado ligeiramente in-
ferior ao registado no ano de 1992 (622.8 mi-
lhoes de contos), apesar da depreciagao do es-
cudo, enquanto as transferéncias publicas li-
quidas, dominadas pelas transferéncias oriun-
das da Unido Europeia, registaram, relativa-
mente ao ano anterior, um aumento de 11 por
cento, atingindo os 456 milhdes de contos em
1993 (gréfico IV.3). Para a evolugao destas ulti-
mas contribuiram, maioritariamente, os rece-
bimentos associados ao FEDER, no valor de
286 milhdes de contos (contra 275 milhdes de
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Grafico IV.3
TRANSFERENCIAS PUBLICAS
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contos em 1992), e ao FSE, no montante de 153
milhdes de contos (que compara com os 116
milhdes de contos do ano anterior).

3. Balanga de capitais
3.1 Capitais ndo monetairios
3.1.1 Investimento de Portugal no exterior -

O investimento directo portugués no exte-
rior registou, em 1993, o valor de 47.2 milhées
de contos, representando uma redugio para
cerca de metade do montante verificado em
1992. Em termos liquidos, isto é, descontando
o desinvestimento portugués no exterior, o
saldo foi de 24.4 milhdes de contos (grafico
IV.4), equivalente a 0.2 por cento do PIB, ex-
primindo um decréscimo perante os saldos re-
lativos aos anos iniciais da década de noventa
(de 0.7 e 0.8 por cento no PIB, respectivamen-
te, em 1991 e 1992). A evolugio intra-anual do
investimento directo portugués no exterior
mostra que uma parte importante do saldo se
registou no segundo trimestre do ano (15.4
milhGes de contos), verificando-se no dltimo
trimestre algum desinvestimento liquido (-4.5
milhdes de contos).

A andlise por paises de destino revela que a
reducdo dos fluxos liquidos de investimento
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Gréfico IV .4
INVESTIMENTO PORTUGUES NO EXTERIOR
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directo no exterior, comparativamente a 1992,
é generalizada a todos os principais destinos
(a excepgdo dos EUA), tendo sido particular-
mente expressiva no caso da Espanha (50.3 e
18.1 milhdes de contos, em 1992 e 1993 respec-
tivamente). Refira-se, todavia, que a Espanha
continua a ser o destino favorito deste investi-
mento no exterior, tendo sido responsével pela
absor¢ao de 74 por cento do seu total, em ter-
mos liquidos, em 1993 (quadro IV.5 e grafico
IV.5).

O traco dominante do investimento de car-
teira portugués no exterior, em 1993, ano em
que se eliminaram as barreiras a movimenta-
Gdo de capitais, consistiu no aumento signifi-
cativo, quer das aplicacdes liquidas, quer do
volume de transacgdes (ou seja, de compras e
vendas) de titulos estrangeiros por residentes
em Portugal, relativamente aos valores regis-
tados em anos anteriores. De facto, o saldo do
investimento de carteira portugués no exterior
cifrou-se, em 1993, em cerca de 368 milhGes de
contos (2.7 por cento do PIB), o que representa
um valor mais de seis vezes superior ao obser-
vado em 1992 (0.4 por cento do PIB), que, por
sua vez, ja tinha sido cerca de duas vezes su-
perior ao de 1991. Ao nivel do volume de tran-
sacgdes, os elevados niveis de compras e ven-
das de titulos estrangeiros, que no final do ano




Quadro IV .4
BALANCA DE CAPITAIS NAO MONETARIOS

Milhoes de escudos

1993° 1993
Débito Crédito Saldo I I I v
Balanga de capitais ndo monetdrios (1+2).............. 7 218 370 7 258 720 40 350 239 593 -131 625 137 100 -204 718
Disponibilidades (1).......................ooooo. 3404 456 2944 332 -460 124 -35 369 -190 156 -8 827 -225772
Investimentodirecto . .. ...ttt 47 201 22778 -24423 -7 632 -15408 -5 836 4453
No capital deempresas . ......................... 20520 15173 -5347 -4 612 -3095 -2209 4569
Lucros reinvestidos ... 1214 59 -1155 -425 -2 -16 =712
Empréstimos e suprimentos . .. .................. 15174 6337 -8 837 -500 -10398 967 1094
OULTOS. . oot 10293 1209 -9084 -2095 -1913 -4 578 -498
Investimento imobilidrio ............... ... ... ... 1434 653 -781 -399 2 -31 -353
Investimento de carteira................co..o.o..... 1516 006 1148 021 -367 985 -7 734 -34 43 -33 670 -292138
ACGOBS. . .o e vt 84 603 56 686 -27917 -12610 -2215 -7 363 -5729
Obrigagdes . . .....ooveiet i 1154 494 1086 595 -67 899 4679 -30 794 -17 949 -23 835
Outros Htulos. . . .. ..ot 276 909 4740 -272 169 197 -1434 -8358 -262 574
Crédito externo concedido . . ....................... 72827 44 503 -28 324 -5328 -2483 -1109 -19 404
Delongoprazo ............oouiiiivienaiiinnnnnnn 17 353 8 866 -8 487 -3284 -5394 2134 -1943
De CUTtO PrAZO. . ..o eeiii et eeinns 55474 35637 -19837 2044 2911 -3243 -17 461
OULTAS OPEIAGDES . . . - -« eeeevririrrenaerennans 1766 988 1728377 -38611 -14 276 -137 824 31819 81670
Responsabilidades (2) .......................co0oe 3813914 4314 388 500 474 274 962 58 531 145927 21054
Investimento directo . . .. .......ovueiniienena .. 193 454 391629 198 175 52823 22140 91 594 31618
No capitaldeempresas ...................ooonne. 144 886 291 659 146 773 38116 17 440 82226 8991
Lucros reinvestidos ..................ciiiin 1398 1328 -70 1314 -16 -1353 -15
Empréstimos e suprimentos . ..................... 42533 77 849 35316 8093 3933 2891 20399
OULTOS. . o oot e 4 637 20793 16 156 5 300 783 7 830 2243
Investimento imobilidrio .......................... 5563 18 048 12 485 1910 3229 3830 3516
- Investimentodecarteira...............ccoiiiiiii... 1147 516 1397 387 249 871 137 337 74136 72 823 -34 425
ACGOBS. . . ettt s 225 480 324 417 98 937 23251 8649 3129 35741
ODBLIGAGHES . + v e e ee e eneneees 896 161 1053 086 156 925 114 076 72282 40740 -70173
Outros HtUlos. . . ..o ovvoe i 25875 19884 -5991 10 -6 795 787 7
Crédito externorecebido . .............. i 2459353 2504 489 45136 82946 -40 575 -19 588 22353
Delongoprazo ............oooiiiiiiiiiiiiian 581436 720 410 138 974 101 212 -70 667 17 682 90 747
SPA . e 120 463 437 105 316 642 92 368 -62 587 118 676 168 185
EPNF ..o 203 810 103 612 -100 198 8692 -16 256 -68 885 -23 749
OIM . e, 44 671 3674 -40997 -1611 -3 465 -15 080 -20 841
IENM . . e 36 601 30290 -6 311 1284 2953 -3181 -7 367
OENFP ... 175891 145729 -30 162 479 8688 -13 848 -25 481
Decurto prazo. ......coovvvviiienneennennnenns 1877917 1784079 93 838 -18 266 30092 -37 270 -68 394
SPA L.
BPNE o 657 914 608 427 -49 487 -42131 48 485 -2 080 -53 761
TENM . .ot e 16 406 12175 4231 -38 3742 -3921 -4 014
OENFP ..t 1203 597 1163477 -40 120 23903 -22135 -31269 -10 619
Outras OPeragies . . .. ....ooviirieinarinannaannns 8028 2835 -5193 -54 -399 -2732 -2008

totalizaram 2.7 mil milhdes de contos, contras- vivido durante parte deste periodo no MTC-

taram significativamente com os 58.8 e 210.7
milhdes de contos de 1991 e 1992, respectiva-
mente (grafico IV.6).

Em termos da reparticdo intra-anual deste
tipo de operagdes, é de referir que os montan-
tes das entradas e saidas de capitais registados
no terceiro e quarto trimestres do ano dobra-
ram, praticamente, os verificados na primeira
metade do ano, situagdo que deve ter estado
associada ao clima de instabilidade cambial

-SME, em particular no que respeita a situagao
da peseta — moeda em que esteve denominada
a grande maioria dos titulos estrangeiros tran-
saccionados pelos investidores residentes. Ra-
z0es de arbitragem fiscal poderdo, também,
ter contribuido para a explicagdo do elevado
volume de compras e vendas de alguns titulos
que compunham as carteiras dos investidores
residentes, sobretudo visivel nas carteiras de
obrigagdes de divida priblica espanhola deti-
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Quadro IV.5

INVESTIMENTO DIRECTO PORTUGUES NO EXTERIOR

Por pais de destino

Milhoes de escudos

OCDE PALOP Resto  Total
UE Outros Total do

ALE. ESP. FRA. RU. Outros Total EUA JAP. sul. QOutros mundo
Débito.... .. 227 35394 13038 1886 8250 58795 1203 4 1484 843 62329 1442 11799 75570
1991 Crédito . ... 65 513 359 346 1 1284 95 1379 135 6 046 7 560
Saldo...... -162  -34881 -12679 -1540 -8249 -57511 -1203 -4 -1484 -748 -60950 -1307 -5753 -68010
Débito ... .. 13 51017 9662 12253 5968 78913 1789 1816 22 82540 2673 11895 97108
1992 Crédito . ... 715 18 129 37 899 220 1119 128 3419 4 666
-13 50302 9644 -12124 -5931 -78014 -1569 -1816 <22 -81421 2545 -8476 -92442
771 19110 3259 1365 8559 33064 3207 1793 864 38928 1474 6799 47201
1993 Crédito ... . 954 1034 1221 2509 3487 9205 1454 2745 366 573 14343 254 8181 22778
Saldo...... 183 -18076 -2038 1144 -5072 -23859 -1753 2745 -1427 291 -24585 -1220 1382 -24423
Débito ... . 29 2082 622 173 3877 6783 1330 120 38 8271 714 667 9652
I Cré&dito.... 43 76 1543 123 1785 16 199 1 2001 19 2020
Saldo...... -29 2039 -546 1370 -3754 -4998 -1314 79 37 6270 -714 -648  -7632
Débito ... . 18 9 381 945 414 1277 12035 1028 371 239 13673 617 4940 19230
II  Crédito.... 16 612 919 81 305 1933 70 3 2006 34 1782 3822
Saldo...... 2 -876% -26 -333 972 -10102 958 -368 239 -11667 583 -3158 -15408
Débito...... 717 4159 796 336 2019 8027 470 723 9220 100 427 9747
Il Crédito . ... 252 12 18 518 272 1072 1072 47 102 52 2345 220 1346 3911
Saldo...... -465 -4147 -778 182 -1747 6955 602 47 -621 52 -6875 120 919 -5836
Débito ... .. 7 3488 896 442 1386 6219 379 579 587 7764 43 765 8572
IV Crédito.... 686 367 208 367 2787 4415 296 2 698 62 520 7991 5034 13025
Saldo...... 679 -3121 -688 -75 1401 -1804 -83 2698 -517 -67 227 -43 4269 4453

das por alguns bancos, uma vez que o0s nio re-
sidentes em Espanha néo estiveram, no perio-

Grafico IV.5
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do em andlise, sujeitos a tributagdo na fonte
dos rendimentos que estes titulos proporcio-
naram.

Grafico IV.6
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Quadro V.6

INVESTIMENTO DE CARTEIRA PORTUGUES NO EXTERIOR

Milhoes de escudos

Por tipo de instrumento

Acgles Obrigagoes Unidades Certificados Qutros Total
de de
participagao depésito
1933 15 561 184 2589 20828 41 095
1991 1962 6 870 41 2641 6196 17710
29 -8 691 -143 52 -14 632 -23 385
3332 123336 687 1026 1873 130 254
1992 2074 69 643 12 936 7 477 80 142
-1258 -53 693 -675 90 5604 -50 112
84 603 1154 494 267 263124 13518 1516 006
1993 56 686 1086 595 388 263 4089 1148021
-27917 -67 899 121 -262 861 -9429 -367 985
62426 163 611 105 146 390 226 678
1 49 816 168 290 61 235 542 218944
-12610 4679 -44 89 152 -7734
2848 211558 79 28 2382 216 895
I 633 180764 224 28 803 182 452
-2215 -30 794 145 0 -1579 -34 443
8434 373227 38 9275 390 974
I  Crédito 1071 355278 103 852 357 304
Saldo. .. -7 363 -17 949 65 -8423 -33 670
Débito.................... 10 895 406 098 45 262 950 1471 681 459
IV Crédito................... 5166 382263 1892 389 321
Saldo..................... -5729 -23 835 -45 -262 950 421 -292 138
Quadro IV.7
INVESTIMENTO DE CARTEIRA PORTUGUES NO EXTERIOR
Segundo a origem da entidade emitente
Milhges de escudos
OCDE Resto Total
UE Outros Total do
ALE. ESP. FRA. HOL. RU. Qutros Total EUA SUL.  Outros mundo
Débito . .. .. 1129 28714 1283 162 1223 506 33017 5606 87 2294 41004 91 41 095
1991 Crédito . .. 1181 3033 1929 234 790 272 7 439 7323 108 2580 17 450 260 17710
Saldo...... 52 -25681 646 72 -433 234 -25578 1717 21 286 -23554 169 -23385
Débito . .. .. 7091 106206 554 948 2237 337 117373 1334 632 973 120312 9942 130254
1992 Crédito 1145 72 465 411 72 1052 172 75317 951 30 766 77 064 3078 80 142
Saldo...... -5946 -33741 -143 -876 -1185 -165 42056 -383 -602 -207  -43 248 -6864 -50112
Débito . . . .. 45350 1029 540 55 640 6 956 18124 28351 1183961 14 854 1797 11 846 1212458 303 548 1516 006
1993 Crédito 30624 1004 826 46 622 4051 10161 19949 1116233 2929 985 3494 1123641 24 380 1148021
Saldo...... -14726 -24714 9018 -2905 -7 963 -8402 -67728 -11925 -812 -8352 -88817 -279168 -367 985
Débito...... 1929 207783 2402 112 244 2644 215114 324 24 254 215716 10962 226678
I Crédito 677 206482 1232 9 32 1764 210196 166 75 180 210617 8327 218944
Saldo...... -1252 -1301 -1170 -103 -212 -880 -4 918 -158 51 -74 -5099 -2635 -7734
Débito ... . .. 911 193089 7 053 578 1856 4832 208319 1350 110 3229 213008 3887 216895
II Crédito 1108 164732 3858 152 940 3921 174711 155 118 1134 176118 6334 182452
Saldo...... 197 -28357 -3195 -426 916 911  -33 608 -1195 8 <2095 -36890 2447 34443
Débito . . . .. 12168 329910 16772 1685 6394 7761 374690 6533 558 6006 387787 3187 390974
I Crédito 3849 335383 6616 326 2304 4690 353168 346 119 1289 354922 2382 357304
Saldo...... -8 319 5473 -10156 -1359 -4 090 -3071 -21522 -6 187 -439 4717 -32865 -805 -33670
Débito ... . .. 30342 298758 29413 4581 9630 13114 385838 6 647 1105 2357 395947 285512 681459
IV Crédito 24990 298229 34916 3 564 6 885 9574 378158 2262 673 891 381984 7337 389321
Saldo...... -5 352 -529 -2 745 -3540 -7 680 -4 385 -1466 -13963 -278175

5503

-432

-292138
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B Directo lde Carteira

Em termos da distribuigio por tipo de ins-
trumento de aplicagdo, as obrigagbes explicaram
84.1 por cento do total transaccionado de titulos
emitidos por entidades néo residentes, na sua
grande maioria espanholas (quadros IV.6 e IV.7
e grafico IV.7). Todavia, para o saldo do investi-
mento de carteira no exterior contribuiu espe-
cialmente o saldo de aplicagdes de curto prazo
em certificados de depésito (das Ithas Caimao),
efectuadas pelo sector residente de fundos de
investimento, correspondendo a 71.5 pontos
percentuais do investimento liquido anual.

3.1.2 Investimento do exterior em Portugal

A tendéncia referida no ponto anterior, de
redugdo dos fluxos de saida de capitais esta-
veis destinados ao investimento directo, fez-se
sentir também ao nivel das responsabilidades
do Pais perante o exterior, tendo-se observado
em 1993 uma quebra de 15 por cento relativa-
mente as entradas de capitais verificadas no
ano transacto para investimento directo. Esta
diminuigdo, para 391.6 milhdes de contos, tra-
duz essencialmente a deterioragio do clima
econémico vivido em Portugal e na grande
maioria dos paises tradicionalmente investi-
dores no nosso pais. Deste modo, o saldo exce-
dentéario de 198.2 milhGes de contos do inves-
timento liquido directo de ndo residentes, re-
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gistado no ano em anélise, representa um peso
de apenas 1.4 pontos percentuais no PIB, con-
tra 3.4 e 2.6 por cento, respectivamente em
1991 e 1992 (graéfico IV.8).

A nota dominante apresentada pela distri-
buigdo sectorial do investimento directo do exte-
rior em Portugal (quadro IV.8), ao longo de
1993, residiu, por um lado, na redugéo do inves-
timento canalizado para sectores que, nos tlti-
mos anos, eram alvos prioritdrios na concretiza-
¢do deste investimento em Portugal, como o fi-
nanceiro e imobiliario e o da construgio e obras
publicas (cujos investimentos liquidos experi-
mentaram decréscimos, respectivamente, de
47.8 e 68.4 por cento face aos montantes de 1992)
e, por outro, numa certa recuperagido de sectores
tradicionais da economia, como o da industria
transformadora e o comercial e hoteleiro (no
caso do primeiro, o investimento liquido cres-
ceu, comparativamente com o valor do ano an-
terior, 14.9 pontos percentuais e, relativamente
ao segundo, passou-se de uma situagio de de-
sinvestimento liquido para investimento liqui-
do, de um ano para o outro). Convir4, todavia,
realgar que o sector que, em 1993, continuou
ainda a reunir as preferéncias dos investidores
estrangeiros, em termos de investimento directo
liquido no Pafs, foi o sector financeiro e imobi-
lidrio, responsavel pela absorgdo de 57.7 por
cento do seu saldo total, cabendo a industria



INVESTIMENTO DIRECTO DO EXTERIOR EM PORTUGAL

Milhdes de escudos

Quadro IV.8

Por sector de actividade

1 2) 3) ) (5) (6) @) ® ©) © Total

Débito ........ 67 82 51827 21 2126 3607 726 101 236 15 678 160 385

1991 Crédito. ....... 3189 1143 110 680 1196 29 328 35429 9471 304 180 1309 5068 500993
Saldo ......... 3122 1061 58 853 1175 27202 31822 8745 202 944 1294 4390 340608

D¢bito ........ 707 314 39 649 11149 43119 794 72373 27 1095 169 227

1992 Crédito. ....... 2988 2565 77 564 1338 33239 36078 4771 291359 1342 9486 460730
Saldo ......... 2281 2251 37915 1338 22090 -7 041 3977 218986 1315 8391 291503

Débito ........ 258 84 61071 101 3979 17 871 633 109179 72 206 193 454

1993 Crédito. ....... 2428 1103 104 640 2017 10 966 35839 3229 223453 1202 6752 391 629
Saldo ......... 2170 1019 43 569 1916 6987 17 968 25% 114274 1130 6546 198 175

Débito ........ 9 43 20002 64 214 601 49 17 596 n 110 38 699

1 Crédito. ....... 376 650 24 116 132 898 5715 66 53418 248 5903 91522
Saldo ......... 367 607 4114 68 684 5114 17 35822 237 5793 52823

Débito ........ 221 19209 324 4152 17 839 13 41758

I Crédito. . ...... 1531 84 13942 1484 5597 6 550 337 33 870 220 283 63 898
Saldo ......... 1310 84 -5267 1484 5273 2398 337 16 031 207 283 22 140

Deébito ........ 21 13 866 147 5059 127 4001 22. 23243

I Crédito. ....... 221 109 48 800 128 1273 12 685 226 50767 553 75 114 837
Saldo ......... 221 88 34934 128 1126 7 626 9 46 766 531 75 915%4

Débito ........ 28 20 7994 37 3294 8059 457 69 743 26 96 89754

IV Crédito........ 300 260 17 782 273 3198 10 889 2600 85398 181 491 121372
Saldo ......... 272 236 -96 2830 2143 15 655 155 395 31618

240 9788

(1) Agricultura, silvicultura, caga e pesca.

(2) Industrias extractivas.

(3) Industrias transformadoras.

(4) Electricidade, gas e dgua.

(5) Construgdo e obras ptiblicas.

(6) Comércio por grosso e a retalho, restaurantes e hotéis.
(7) Transportes, armazenagem e comunicagoes.

(8) Bancos e outras instituigoes financeiras. Seguros, operagoes sobre iméveis e servicos prestados as empresas.

(9) Servigos prestados a colectividade, servigos sociais e servigos pessoais.
(0) Actividades mal definidas.

Gréfico IV.9
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transformadora o segundo lugar com uma par-
cela de 22 por cento (gréfico IV.9).

Entre os paises que constituiram a origem
das entradas brutas de capitais para investi-
mento directo do exterior em Portugal (qua-
dro IV.9), o Reino Unido permaneceu na pri-
meira posi¢do, embora experimentando uma
quebra perante os valores de investimento evi-
denciados no 1ltimo ano (este pais explicou,
em 1993, 22.6 por cento do total daquelas en-
tradas, enquanto em 1992 tinha sido respon-
savel por 26.1 por cento). Todavia, em termos
de saldo deste tipo de operacdes, ou seja, das
entradas liquidas de investimento directo do
exterior em Portugal, a Espanha liderou a dis-
tribuicao por paises com 28.1 por cento do to-
tal, enquanto a Franga manteve a segunda po-
sigdo e o Reino Unido surgiu apenas em tercei-
ro lugar. Relativamente a 1992, o Reino Unido
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Quadro IV.9

INVESTIMENTO DIRECTO DO EXTERIOR EM PORTUGAL

Por pais de origem

Milhdes de escudos

OCDE Resto Total
UE Qutros Total do
ALE. ESP. FRA. RU. Outros  Total EUA JAP. SUf.  Outros mundo

Débito........ 4763 1016 14138 34151 32359 86427 38201 7105 3284 135017 25368 160385
1991 Crédito ...... 18470 63068 55714 95509 106993 339754 40 225 4982 28082 13608 426651 74342 500993
Saldo........ 13707 62052 41576 61358 74634 253327 2024 4982 20977 10324 291634 48974 340608
Débito ........ 5069 12632 35333 27476 53788 134298 2410 310 5675 2592 145285 23942 169227
1992 Crédito ...... 26947 35414 84953 120152 86637 354103 16 828 1701 14 281 11262 398175 62555 460730
Saldo........ 21878 22782 49620 92676 32849 219805 14 418 1391 8 606 8670 252890 38613 291503
Débito....... 5429 17748 11300 56781 59155 150413 20038 21 11 590 3049 185111 8343 193454
1993 Crédito ....... 23053 73472 43199 88656 69047 297 427 24 882 648 31448 13962 368367 23262 391629
Saldo........ 17624 55724 31899 31875 9892 147014 4844 627 19858 10913 183256 14919 198175
Débito ......... 1066 4815 3780 4287 12879 26827 980 8931 975 37713 986 38699
1 Crédito ...... 3519 25602 4532 6873 25990 66516 2313 533 17567 1247 88176 3346 91522
Saldo........ 2453 20787 752 2586 13111 39689 1333 533 8636 272 50463 2360 52823
Débito....... 247 5096 1549 7595 11096 25583 14 162 21 1285 190 41241 517 41758
II Crédito...... 2938 9617 5104 14937 10226 42822 15319 2 366 1274 61781 2117 63898
Saldo........ 2691 4521 3555 7342 870 17239 1157 21 1081 1084 20540 1600 22140
Débito....... 3323 6253 824 3243 2311 15954 371 231 1272 17828 5415 23243
III Crédito ...... 9063 33341 22620 21575 9117 95716 2628 83 1814 2437 102678 12159 114837
Saldo........ 5740 27088 21796 18332 6806 79762 2257 83 1583 1165 84850 6744 91594
Débito........ 793 1584 5147 41656 32869 82049 4525 1143 612 88329 1425 89754
IV Crédito...... 7533 4912 10943 45271 23714 92373 4622 32 9701 9004 115732 5640 121372
Saldo........ 6 740 3328 5796 3615 9155 - 8558 27 403 4215 31618

8392

e a Espanha trocaram as suas posicdes, devi-
do, por um lado, a um abrandamento do in-
vestimento e a uma aceleragio do desinvesti-
mento oriundos do primeiro pafs e, por outro,
a uma duplicacdo do valor do investimento
proveniente de Espanha. Sdo ainda de desta-
car os casos da Suica e dos EUA: observou-se
um forte aumento do investimento liquido
com origem na Suica, enquanto o investimen-
to directo liquido proveniente dos EUA regis-
tou uma forte quebra, apesar de as entradas
terem crescido substancialmente, dado que fo-
ram acompanhadas por importantes desinves-
timentos.

O investimento de ndo residentes em titu-
los nacionais no ano de 1993 cifrou-se, em ter-
mos liquidos, em 249.9 milhdes de contos
(correspondendo a 1.8 por cento do valor do
PIB), que compara com -320.3 e 377.7 milhées
de contos em 1992 e 1991, respectivamente. A
grande maioria do investimento liquido foi re-
gistada na primeira metade do ano, particu-
larmente no primeiro trimestre, embora no se-
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gundo semestre se tenham verificado maiores
movimentagGes, quer a nivel de compras, quer
a nivel de vendas, de titulos nacionais por en-
tidades ndo residentes.

A andlise do investimento mobilidrio estran-
geiro por tipo de instrumento demonstra que as
aplicacdes liquidas nestas operagdes foram so-
bretudo dirigidas para o segmento obrigacionis-
ta, nomeadamente, para obrigacdes da divida
publica (gréfico IV.10), as quais foram respon-
saveis por 56.8 pontos percentuais do investi-
mento liquido total e 68.1 por cento do volume
de transacgdes, e, dentro destas, face as expecta-
tivas de descida das taxas de juro, para os titulos
de taxa fixa preferencialmente aos de taxa inde-
xada. A maior procura liquida de obrigagdes do
Tesouro deve ter estado relacionada, por um
lado, com a diversificacio da oferta destes titu-
los, com o langamento de emissbes a prazos
mais longos e menores taxas de juro, e, por ou-
tro lado, com razoes fiscais advenientes da ante-
cipagdo da isengdo de reten¢do na fonte do im-
posto sobre o rendimento das obrigagdes adqui-
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ridas por ndo residentes. As acgdes, que repre-
sentaram 39.4 por cento do investimento liquido
externo em titulos nacionais, suscitaram, tam-

bém, um maior interesse por parte dos investi-
dores ndo residentes, face ao sucedido no ano
anterior, traduzido numa taxa de crescimento
de 30.3 por cento na procura liquida destes titu-
los de rendimento varidvel. Neste dominio, o
aumento da cotacdo das acgdes representativas
do capital de empresas nacionais, associado a
descida das taxas de juro, que se fizeram sentir
ao longo do ano de 1993, podera ter contribuido
para fomentar a maior procura dos investidores
estrangeiros por acgbes emitidas no mercado
mobilidrio portugués (quadro IV.10).

No que respeita a origem das entradas li-
quidas de capitais para investimento de car-
teira em Portugal, em 1993, ha que referir
Macau como a principal origem do investi-
mento externo em valores mobiliarios, e, em
menor escala, o Reino Unido. A zona off-sho-
re da Madeira, de onde proveio grande parte
do significativo desinvestimento liquido ob-
servado em 1992, nomeadamente em obriga-
¢des, continuou no ano em analise a desen-
volver uma estratégia de desinvestimento li-
quido em titulos nacionais, embora de me-

Quadro IV.10

INVESTIMENTO DE CARTEIRA DO EXTERIOR EM PORTUGAL

Por tipo de instrumento

Milhdes de escudos

Acgbes Obrigagbes Titulos Unidades Outros Total
Divida Diversas e Total de de
publica garantidas _participagdo  participagdo
Débito ... 96 968 298 964 22 686 321 650 204 6 057 424 879
1991 Crédito ..................... 125 702 629 399 33 831 663 230 2397 11216 802 545
28734 330435 11 145 341580 2193 5159 377 666
109 544 905 871 123 462 1029333 3126 14 902 1156 905
1992 185 449 492 460 136 452 628912 662 21493 51 836 567
. 75905 -413 411 12 990 -400 421 -2 464 6 591 51 -320 338
Débito ...l 225 480 794 920 101 241 896 161 227 25 648 1147 516
1993 Crédito ............oooiviin. 324 417 936 776 116 310 1053 086 326 19 363 195 1397 387
Saldo ........cooiiiiiin 98 937 141 856 15 069 156 925 99 -6 285 195 249 871
Débito 28198 119617 18 985 138 602 29 1402 168 231
1 Crédito .. 51 449 197 856 54 822 252 678 122 1319 195 305 763
Saldo ...... 23 251 78 239 35837 114 076 93 -83 195 137 532
Débito . . . 53028 61 263 18 363 79 626 87 16 990 149 731
I Crédito 61677 135979 15929 151 908 111 9976 223 672
Saldo ........... .. il 8 649 74716 -2 434 72282 24 -7014 73941
Débito . . . 81 395 367 415 5601 373016 64 4309 458 784
1 Crédito .. 112 691 391 363 22 393 413 756 90 5070 531 607
Saldo .. .. 3129 23948 16 792 40 740 26 761 72 823
Débito 62 859 246 625 58 292 304 917 47 2947 370 770
IV Crédito 98 600 211 578 23 166 234744 3 2998 336 345
....................... 35741

-35047

-35126

-70 173 -44 51

-34 425
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Quadro V.11
INVESTIMENTO DE CARTEIRA DO EXTERIOR EM PORTUGAL

Segundo a origem do investidor

Milhdes de escudos
OCDE Resto do mundo Total
UE Qutros Total Z.Franca Outros Total
ALE. ESP. FRA. RU Outros  Total EUA SUL.  Outros Madeira

Débito... 3990 59335 15608 141322 37403 257658 19372 5188 368 282586 116071 26222 142293 424879
1991 Crédito .. 10026 121916 27767 154745 88731 403185 39554 8934 328 452 001 284807 65737 350544 802545
Saldo.... 6036 62581 12159 13423 51328 145527 20182 3746 40 169415 168736 39515 208251 377 666
Débito... 8016 195627 18231 118486 99107 439467 52718 9744 540 502469 556199 98237 654436 1156905
1992 Crédito .. 6014 153525 32164 101329 54542 347574 45846 13806 839 408065 376492 52010 428502 836567
Saldo.... -2002 42102 13933 -17157 44565 -91893 6872 4062 299 -94404 -179707 46227 -225934 -320338
Débito... 13650 149237 27142 188775 19353 398157 24145 17274 598 440174 409206 298136 707342 1147516
1993 Crédito .. 4673 151874 12352 273939 20733 463571 46212 10519 1451 521753 368591 507043 875634 1397387
Saldo.... -8977 2637 -14790 85164 1380 65414 22067 -6755 853 81579 -40615 208907 168292 249871
Débito... 1954 28939 14542 34138 5780 85353 2823 3019 131 91326 61089 15816 76905 168231
I  Crédito .. 609 62479 850 56 649 6209 126796 8886 1854 155 137 691 47344 120533 167877 305568
Saldo.... -1345 33540 -13692 22511 429 41443 6063 -1165 24 46365 -13745 104717 90972 137337
Débito... 2067 38678 5404 27030 4252 77431 5573 2970 29 86003 47856 15872 63728 149731
I Cr&dito.. 1308 18616 1177 48276 4968 74345 7614 1967 723 84649 106886 32332 139218 223867
Saldo.... <759 20062 4227 21246 716 -3086 2041 -1003 694 -1354 59030 16460 75490 74 136
Débito... 1651 56896 2183 61411 5925 128 066 9440 9215 118 146 839 182731 129214 311945 458784
Il Crédito.. 2044 30374 5644 88725 4825 131612 12461 2807 323 147203 159165 225239 384404 531607
Saldo. ... 393 -26522 3461 27314 -1100 3546 3021 -6408 205 364 -23566 96025 72459 72823
Débito... 7978 24724 5013 6619 3396 107307 6309 2070 320 116006 117530 137234 254764 370770
IV Crédito .. 712 40405 4681 80289 4731 130818 17251 3891 250 152210 55196 128939 184135 336345
Saldo.... -7266 15681 -332 14093 1335 23511 10942 1821 -70 36204 62334 -8295 -70629 -34 425

nor dimensao (quadro IV.11). Esta mudanca
de origem das aplicagdes em titulos nacio-
nais por ndo residentes esteve relacionada
com a actuacgdo de sucursais de bancos por-
tugueses e poder4 ter sido motivada por al-
teragdes de ordem fiscal que, no inicio do
ano de 1993, determinaram a perda de isen-
cdo de tributagdo nas operagbes com resi-
dentes daquelas sucursais instaladas no off-
shore da Madeira, colocando assim Macau
numa posicao fiscal mais vantajosa.

3.1.3 Crédito externo

Relativamente as operagdes de créditos ex-
ternos concedidos e recebidos, destacamos os
créditos externos recebidos, os quais deram
origem, em 1993, a uma entrada liquida de ca-
pitais de 45.1 milhGes de contos (0.3 por cento
no valor do PIB), montante este que exprime
um decréscimo significativo, relativamente ao
ano transacto, do afluxo liquido destes capi-
tais ao Pais (252.4 milhdes de contos em 1992,
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ou seja, um peso de 2.2 pontos percentuais no
PIB). Aquele valor foi reflexo de tomadas (cor-
respondentes a entradas de capitais) liquidas
de cerca de 139 milhdes de contos, nos crédi-
tos de longo prazo, e de reembolsos (corres-
pondentes a saidas de capitais) liquidos de

 93.8 milhGes de contos, nos créditos de curto

prazo. Apesar de as operagdes de longo prazo
terem registado o maior saldo, é de referir que
0s movimentos mais elevados, quer de toma-
das, quef de reembolsos, verificaram-se natu-
ralmente no segmento de curto prazo, o qual
foi responsavel por 712 e 76.4 por cento, res-
pectivamente, das entradas e safidas de capi-
tais relacionados com operacdes de crédito ex-
terno recebido.

Para o saldo de 45.1 milhges de contos,
registado em 1993 nas operagdes de crédito
externo, contribuiram duas actuag¢des distin-
tas: por um lado, o Sector Pablico Adminis-
trativo (SPA) optou por uma politica de fi-
nanciamento com maior recurso ao crédito
externo de longo prazo (implementada es-



Quadro IV.12
CREDITO EXTERNO RECEBIDO

Por sector institucional do mutuario e prazo(a)

Milhges de escudos

Longo prazo Curto Prazo Total
SPA OIM IFNM EPNF  OENFP Total SPA IFNM  EPNF  OENFP Total

Débito.... 168164 26 376 21572 313075 140740 669 927 2623 416671 919840 1339134 2009061

1991 Crédito . ... 37 600 82252 24951 284470 185431 614704 2027 396808 922424 1321259 1935963
Saldo..... -130 564 55 876 3379  -28605 44691  -55223 -596  -19863 2584  -17875  -73098

Débito. . .. 70 896 29 167 29931 321403 157828 609225 4344 515261 1060430 1580035 2189260

1992 Crédito . .. 73 882 54 854 82834 372062 221552 805184 6034 546136 1084288 1636458 2441642
Saldo..... 2986 25 687 52 903 50 659 63724 195959 1690 30875 23 858 56423 252382
Débito.... 120463 44 671 36601 203810 175891 581436 16406 657914 1203597 1877917 2459353

1993 Crédito ... 437105 3674 30290 103612 145729 720410 12175 608427 1163477 1784079 2504 489
Saldo. .... 316642  -40997 6311 -100198  -30162 138974 -4231 -49487 40120  -93838 45136

Débito. . . . 6368 1983 - 5403 42111 50114 105979 62 135390 289364 424816 530795

I Crédito... 98736 372 6687 50 803 50593 207191 24 93259 313267 406550 613741
Saldo..... 92 368 1611 1284 8692 479 101212 -38 -42131 23903  -18266 82946

Débito. . .. 69 503 5304 5494 26 678 40547 147526 514 109272 261389 371175 518701

II  Crédito... 6916 1839 8447 10422 49235 76 859 4256 157757 239254 401267 478126
Saldo..... -62 587 -3 465 2953  -16256 8688  -70667 3742 48485  -22135 30092 40575

Débito. . .. 30 683 15 664 7 604 93 239 39251 186441 7010 190477 281502 478989 665430

I Crédito... 149359 584 4423 24 354 25403 204123 3089 188397 250233 441719 645842
Saldo..... 118676  -15080 3181 68885  -13848 17 682 -3921 -2080  -31269 -37270 -19588

Débito. .. . 13 909 21720 18 100 41782 45979 141490 8820 222775 371342 602937 744427

IV Crédito... 182094 879 10733 18033 20498 232237 4806 169014 360723 534543 766780
Saldo..... 168185  -20841 7367  -23749  -25481 90 747 4014 -53761 -10619  -6839%4 22353

Nota:
(a) Nao inclui o crédito de curto prazo das Outras Instituigdes Monetarias (OIM).

sencialmente através de trés empréstimos ti-
T 1 tulados, denominados um em ienes, outro
em marcos e um terceiro em délares, perfa-

i Gréfico IV.11 ! = N
CREDITO EXTERNO RECEBIDO | zendo o total de 404.1 milhdes de contos as

| Distribuigdo do saldo anual por datas das tomadas); por outro lado, os res-
tantes sectores institucionais, no seu conjun-
to, reembolsaram, em termos liquidos, 271.5
i 00 milhdes de contos (grafico [V.11), em resulta-
: do da evolugdo cambial e de expectativas de
| depreciacdo do escudo. Refira-se que, apesar
de terem sido as Empresas Publicas Néao Fi-
nanceiras (EPNF) o sector que efectuou
maiores reembolsos liquidos ao longo de
1993 (149.7 milhdes de contos nos créditos
I de curto e longo prazos), foi todavia o sector
privado, através das Outras Empresas Nao
Financeiras e Particulares (OENFP), aquele
que movimentou montantes mais signifi-
‘ BT OM  IFNM  EPNF  OENFP cativos de tomadas e reembolsos do total de
crédito externo recebido (em particular de
curto prazo) sendo responsavel por 52.3 e
Nota: Exclui o crédito de curto prazo das OIM. 56.1 por cento, respectivamente, daqueles
valores (quadro IV.12).

sector mutudrio

Milhdes de contos

1991 1992 W 1993
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3.1.4 Outras operagdes

As disponibilidades incluidas na rubrica
"Outras operagdes” de capitais ndo moneta-
rios, constituidas, praticamente na sua totali-
dade, por movimentos sobre depdsitos de re-
sidentes, quer a vista, quer a prazo, em contas
no exterior, apresentaram, no conjunto do ano
de 1993, valores a débito e a crédito particular-
mente elevados, respectivamente, 1.8 e 1.7 mil
milhdes de contos, que se saldaram em saidas
liquidas de capitais de 38.6 milhdes de contos,
representativas de 0.3 pontos percentuais no
PIB (gréfico IV.12). Os significativos montan-
tes movimentados surgem na sequéncia da li-
beralizagdo total dos movimentos de capitais
com o exterior, verificada no final de 1992, e,
ao terem incidido, na sua maioria, sobre con-
tas denominadas em escudos, constituidas
junto de sucursais de bancos portugueses ins-
taladas no exterior, terdo, em parte, ficado a
dever-se a razdes de natureza fiscal. Com efei-
to, as aplicagdes subjacentes terdo estado asso-
ciadas, por um lado, a nédo tributagio na fonte
do imposto sobre o rendimento proporciona-
do por tais depositos, contrariamente ao que
se verifica nas aplicagdes internas, e, por ou-
tro, a isencdo de imposto de selo, situagio par-
ticularmente vantajosa para as empresas com

Grafico IV.12
MOVIMENTOS EM CONTAS NO
EXTERIOR - 1993
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intensas relagdes com o exterior e, necessaria-
mente, interessadas na compra e venda de
moeda estrangeira através dessas contas. -

3.2 Variagdo da posicao externa de curto prazo
das Outras Instituic6es Monetarias

A variagdo da posicido externa de curto pra-
zo das Outras Institui¢des Monetarias regis-
tou, em 1993, um saldo negativo de 619 mi-
Ihées de contos, traduzido num peso equiva-
lente a 4.5 pontos percentuais no PIB, face aos
0.6 pontos percentuais observados em 1992.
Embora o seu comportamento tenha sido dife--
renciado ao longo dos varios meses do ano, o
valor final desta rubrica é basicamente o refle-
xo de elevadas aplicagdes liquidas no exterior,
efectuadas pelo sistema bancario residente, so-
bretudo no primeiro e terceiro trimestres do
ano. De facto, o aumento liquido de mais de
600 milh6es de contos das disponibilidades de
curto prazo sobre o exterior do sistema banca-
rio residente pode, de algum modo, ser enten-
dido como reflectindo a reac¢io dos bancos ao
clima de instabilidade vivido ao longo do ano
no mercado cambial. Os bancos residentes ce-
deram escudos ao exterior, nomeadamente aos
seus correspondentes estrangeiros. Estes cor-
respondentes foram, por sua vez, responsaveis
pela aplicagio daquelas disponibilidades,
quer no mercado cambial, forgando o Banco
de Portugal a intervir, desfazendo posigdes em
divisas, para suster a cotagdo da moeda nacio-
nal (a redugdo das reservas oficiais liquidas
foi, em 1993, de cerca de 428 milhdes de con-
tos), quer em aplicacdes de carteira em titulos
nacionais, nomeadamente em obriga¢des (o
investimento liquido em titulos nacionais, por
parte das sucursais ndo residentes de bancos
portugueses, cifrou-se, no ano em analise, em
161 milhdes de contos).

Para além das motivacbes de natureza
cambial que poderdo ter funcionado com
maior acuidade até ao terceiro trimestre do
ano - recordemos, a propésito, o alargamento
das bandas de flutuagdo das moedas perten-
centes a0 MTC do SME, registado em Agosto
- motivagdes de ordem fiscal poderio ter esta-
do também na origem da elevada movimenta-



gdo da variagdo da posicio externa de curto
prazo das OIM. De facto, para além do néo
pagamento do imposto de rendimentos e do
imposto de selo que as aplica¢des no exterior
podem ter proporcionado, é de referir que as
OIM evitaram, deste modo, o custo implicito
na obrigatoriedade de constituicdo de disponi-
bilidades minimas de caixa pelos bancos resi-
dentes junto do Banco Central, explicando-se
uma elevada rotatividade dos fundos de curto
prazo das OIM.

4. Stock de titulos nacionais na posse de
nao residentes, divida externa, reservas
oficiais e posicdo externa

4.1 Stock de titulos nacionais na posse de nao
residentes

O stock de titulos nacionais na posse de ndo
residentes atingiu, no final do ano de 1993, o
valor de 9222 milhdes de contos, repre-
sentativo de um acréscimo de 79.3 por cento
relativamente ao montante registado no fim
de 1992 (quadro IV.13). Pela variagdo daquele
stock foram responsaveis, ndo s6 o investimen-
to liquido de 249.9 milhdes de contos efectua-
do pelos nédo residentes em titulos nacionais,
ao longo do ano de 1993, como também o au-

mento da cotagdo dos diferentes titulos com-
ponentes daquela carteira (em 157.9 milhdes
de contos). O aumento de pregos dos titulos
foi particularmente evidente no segmento ac-
cionista, sendo 0 mesmo responsavel por 60.4
por cento da mencionada contrapartida de flu-
tuagdes de valor.

A composigao do stock de titulos nacionais
na posse de ndo residentes por instrumentos

Grafico IV.13
STOCK DE TiTULOS NACIONAIS NA POSSE |
DE NAO RESIDENTES

Distribuicao por instrumento de aplicagao

Acgdes 55%

Outros 3%

ODG 6%

ODP 35%
1993

I
Notas: 3
ODP - Obrigagoes de Divida Publica. |
ODG - Obrigagoes Diversas e Garantidas.

Quadro V.13
TiITULOS NACIONAIS NA POSSE DE NAO RESIDENTES

Posicoes em tim de periodo

Milhdes de escudos

Contrapartida de
flutuagdes de valor®

1991 1992 1993° 1992 1993°

Total ... 830223 514 463 922 198 -4 582 -157 864
ACEOES .ot ii 209 406 315 895 510133 -30 583 -95 301
Obrigagdes. .........ocoovvennnne 597 371 176 662 380275 20287 -46 688
DividaPdblica.................. 562 694 155201 320351 -5920 -23294
Diversas e garantias . ............ 34677 21 461 59924 26 206 -23 394
Titulos de participagdo ............ 3418 764 377 191 486
Unidades de participagdo .......... 20027 21095 31412 5524 -16 603

- 47

vota:

() Diferenca entre vs fluxos e as variagoes de posigdes. No caleulo das contrapartidas de flutuagoes de valor, toma-se um sinal negativo (positivo) para um

aumento liquido (diminuigao liquida) de responsabilidades.

1 241
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de aplicagao reflectiu uma preponderancia das
acgOes, responsdveis por 55.3 por cento daque-
le stock, cabendo ao segmento obrigacionista
uma parcela de 41.2 por cento (grafico IV.13).
Todavia, face ao ano transacto, o instrumento
que registou o maior aumento de stock foi,
sem duvida, o das obrigagbes, nomeadamente
da divida publica, fenémeno que, perante o
crescimento ndo tdo pronunciado do prego
dos titulos de rendimento fixo comparativa-
mente ao dos titulos de rendimento variavel, é
revelador, tal como referido anteriormente, da
maior preferéncia dos investidores ndo resi-
dentes pelo investimento liquido em obriga-
gOes face as acgdes, ao longo do ano de 1993. A
procura por parte de nio residentes reflectiu o
alargamento do espectro de maturidades pela
oferta e, também, expectativas de importantes
alteragées fiscais.

4.2 Divida externa
O stock de divida externa nio monetaria

(que ndo inclui a divida de curto prazo das
OIM) cifrou-se, no final de 1993, em 3.5 mil

Gréfico V.14
ENDIVIDAMENTO EXTERNO - 1993
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Nota: Exclui a divida de curto prazo das OIM.

milhdes de contos, reflectindo um aumento de
24.6 pontos percentuais relativamente ao mon-
tante observado no ano anterior (gréafico
IV.14). Para aquele valor contribuiu ndo s6 o
recurso ao crédito externo liquido de 45.1 mi-
lhées de contos, observado ao longo do ano,

t

Quadro V.14

DiVIDA EXTERNA NAO MONETARIA®

Posicdes em fim de periodo

Milhoes de escudos

Contrapartida de
flutuagdes de valor®

1991 1992 1993° 1992 19937
Divida externa nio monetdria ............ 2447 946 2793 415 3479 465 -93 087 -640914
Longoprazo.............c.coevuiunnn. 2124119 2390 264 3004 658 -70 186 -475 420
SPA. ... 569 234 586 220 1044 025 -14 000 -141 163
174 051 208 492 197 953 -8754 -30 458
65 047 127 808 133038 ‘ 9858 -11 541
940 633 1022 602 1097518 -31310 -175 114
375154 445 142 532124 -6 264 -117 144
Curto prazo 323827 - " 403151 474 807 -22 901 -165 494

SPA

IFNM 91 3442 1744 -7 636
EPNF e 112 276 153 351 160 399 -10 200 -56 535
OENFP 211 460 249763 310966 -14 45 -101 323

Notas:

(a) A divida externa ndo monetaria nao inclui a divida de curto prazo das OIM.

(b} Diferenca entre os fluxos e as variagdes de posicdes. No calculo das contrapartidas de flutuagdes de valor, toma-se um sinal negativo (positivo) para um

aumento liquido (diminuigao liquida) de responsabilidades.
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mas principalmente a contrapartida de flutua-
¢oes de valor de -640.9 milhdes de contos que,
ao ter exibido um sinal negativo, indicou tam-
bém um aumento deste tipo de respon-
sabilidades externas do Pais. A este resultado
esteve associada a apreciagdo, face ao escudo,
durante o ano de 1993, das diferentes moedas
em que a divida externa portuguesa se encon-
trava expressa. A significativa contrapartida
de flutuagdes de valor foi particularmente sen-
tida no segmento da divida de longo prazo,
responsavel por 74.2 por cento daquela con-
trapartida, e, ao nivel da distribuicdo da divi-
da externa por sectores mutudrios, no sector
das Empresas Publicas Nado Financeiras
(EPNF), do Sector Publico Administrativo
(SPA) e das Outras Empresas Néo Financeiras
e Particulares (OENFP).

No final de 1993, a reparticdo da divida ex-
terna por prazos e por sectores de endivida-
mento indicava que 86.4 por cento do seu total
era constituido por responsabilidades de lon-
go prazo, tendo as EPNF e o SPA (o ultimo
com responsabilidades, apenas, no vector de
longo prazo) sido os sectores mais endivida-
dos, com, respectivamente, 36.2 e 30 por cento
do total da divida externa ndo monetdria.
Convira, ainda, mencionar que o sector que
verificou o maior acréscimo de divida externa,
no final do ano em estudo, foi o SPA, com um
aumento de 78.1 pontos percentuais na sua di-
vida de longo prazo, face a 1992. Também as
OENFP, apesar de em 1993 terem reembolsa-
do, em termos liquidos, a sua divida perante o
exterior, aumentaram a sua posicdo externa
devedora, quer a curto, quer a longo prazo, to-
talmente em consequéncia do aumento de res-
ponsabilidades gerado pela contrapartida de
flutuagdes de valor (quadro IV.14).

Os indicadores normalmente utilizados
para avaliar a evolugdo da divida externa con-
firmaram a situagdo descrita, de aumento des-
tas responsabilidades perante o exterior em
1993 — por exemplo, o réacio da divida ndo mo-
netaria face as disponibilidades liquidas sobre
o exterior do sector monetario com o ouro
avaliado ao valor contabilistico cresceu de 76.8
por cento, em 1992, para 81.9 pontos percen-
tuais, em 1993 (quadro IV.17).

4.3 Reservas oficiais

As reservas oficiais liquidas, no final do
ano de 1993, com o ouro ao valor contabilisti-
co, atingiram o valor de 3.7 mil milhdes de
contos, exprimindo assim um aumento de 4.2
por cento perante o montante registado em
1992. Com o ouro ao prego de mercado, os va-
lores das reservas oficiais liquidas indicaram,
igualmente, o seu crescimento de um ano para
o outro, de 3.6 para 3.9 mil milhées de contos
(gréafico IV.15). Dado que as intervengdes do
Banco de Portugal no mercado cambial para
suster a cotagdo do escudo conduziram a uma
redugdo das reservas oficiais liquidas de 428.1
milhdes de contos, o aumento do nivel de re-
servas foi explicado pela contrapartida de flu-
tuagSes de valor destes activos. Com o ouro ao
preco de mercado, as contrapartidas de flutua-
¢Oes de valor cifraram-se em 676.1 milhées de
contos, reflectindo uma subida dos pregos em
escudos ndo s6 do ouro, mas principalmente
das divisas componentes das reservas oficiais
face a moeda nacional, ao longo do ano de
1993 (quadro IV.15).

Pese embora o facto de se ter verificado, em
1993, um aumento do nivel de reservas oficiais
liquidas, a sua importéncia no PIB, com o ouro
ao prego de mercado, decresceu para 28.2 por

Grafico V.15
RESERVAS OFICIAIS LIQUIDAS
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Quadro 1V.15
RESERVAS OFICIAIS LIQUIDAS

Posigdes em fim de periodo

Milhges de escudos
Contrapartida de
flutuagdes de valor®
1991 1992 1993 1992 1993°
Reservas oficiais liquidas®
Com ouro ao valor contabilistico .................. 3440 962 3557 534 3705620 103 207 576 227
Com ouro ao pregodemercado ................... 3505 316 3604 201 3852159 85520 676 099
Disponibilidades
Com ouro ao valor contabilistico .................. 3453 566 3571082 3713981 38 985 420 905
Comouroaoprecodemercado ................... 3517910 3617749 3860520 85 542 676 720
ouro(c)
Ao valor contabilistico 687 717 761327 917 396
A preco de mercado. .. . 752071 807 997 1063 935 46 557 255 815
Moedas estrangeiras. .............. ..o 2 360 596 2444 814 2331708 40102 369 489
ECUoficiais. .. ....covveiieiinn e, 353 852 309 502 398714 4272 39138
Outras disponibilidades ........................... 51391 55439 66 163 3155 12278
Responsabilidades.............................o.Ll 12 594 13 548 8361 -22 -621
Por meméria:
Ouro em milhares deongastroy ...................... 15867 16 061 16 064
Ouro afectoa0 FECOM ...........cooviiiieneinn... 3967 4015 4016
ECU oficiais (milhes de unidades) ................... 1973 1745 2022
Notas:

(a) Diferenca entre os fluxos e as variagoes de posigdes. No calculo das contrapartidas de flutuagdes de valor, toma-se um sinal negativo (positivo) para uma
diminuicdo liquida (aumento liquido) de disponibilidades e para um aumento liquido (diminuigae liquida) de responsabitidades.

(b) Disponibilidades e responsabilidades das Autoridades Monetarias (Banco de Portugal e Tesouro).

() O valor contabilistico do ouro é 323 USD/onga troy. O prego de mercado é calculado de acordo com o principio de valorizagio do FECOM: é utilizada a
média das duas cotagdes didrias do fixing de Londres nos ultimos seis meses, sempre que esta seja inferior 2 média das cotagoes do peniiltimo dia ttil do
meés; caso contrario, utiliza-se este tltimo valor.

FECOM: Fundo Europeu de Cooperagao Monetaria.

cento neste ano, face ao valor de 31.8 pontos : —
percentuais do ano transacto. Grafico IV.16 i
POSICAO EXTERNA LiQUIDA |

4.4 Posi¢do externa Evolugao anual }
i

Em sintese, a posigdo externa liquida do
Pais apresentou um valor de cerca de mil mi-
Ihdes de contos, traduzindo uma redugao de
18.4 por cento relativamente ao montante do
ano anterior (quadro IV.16). Em 1993, regis-
tou-se, assim, um aumento do nivel das dispo-
nibilidades de Portugal perante o exterior in-
ferior ao crescimento do nivel das respectivas
responsabilidades ~ com taxas de crescimento
de, respectivamente, 26.9 e 39.7 pontos percen-
tuais (gréafico IV.16). Em consequéncia, o racio o
das disponibilidades face ao exterior perante 1990 091 1992 "o
as respectivas responsabilidades diminuiu de L.'" idaco BDisponti \
128.1 por cento, em 1992, para 116.4 pontos ..

Mil milhdes de contoe
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Quadro V.16
POSIGCAO EXTERNA LIQUIDA

Posigdes em fim de periodo

Milhées de escudos

1989 1990 1991 1992 1993
1. Disponibilidades sobre o exterior. . .. .................... 3598 620 3993 258 5000 282 5 606 475 7115152
Sector ndo monetario®™. .. ... .. ... 628733 633 398 612 684 622 547 771 254
Sector MONEtATIo. ... ..ovv it 2969 887 3359 860 4387598 4983 928 6343 898
Autoridade monetaria® . . ... 2271 646 2625775 3453 556 3571082 3713981
Qutras instituigdes monetdrias ....................... 698 241 734 085 934 042 1412 846 2629917
CUIO PrAZO . ot ve vttt 618 230 634 547 808 448 1132529 2245769
Médio elongo prazos.............cooiiiiiiinn 80011 99 538 125594 280317 384 148
2. Responsabilidades em relagdo ao exterior ................ 3320943 3447 39 4097 842 4375 384 6111181
Sector NAO MONEATIO . ... ... ...oiuiiii i 2838422 2780924 3104118 3100147 4203710
Incluidas nadivida ........... ... 2570797 2375814 2273 895 2 585 684 3281512
Titulos nacionais na posse de ndo residentes ........... 267 625 405110 830223 514463 922 198
Sector MONEATIO. . . ...ttt 482 521 666 472 993 724 1275237 1907 471
Autoridade monetdria ........... ..o iiiiiiiiiinnn 21114 24718 12594 13548 . 8361
Outras instituigdes monetarias ....................... 461 407 641 754 981 130 1261689 1899110
CUMOPIAZO . ..ot e it eineraeas 344 563 523 674 807 079 1054 985 1701157
Médioelongo prazos. ...............coiiiiiiiia 116 844 118 080 174051 206 704 197 853
3. Posigao externa liquida (1-2). . ............... oot 277 677 545 862 902 440 1231091 1003 971
Sector ndomONetario . ............ .. i -2 209 689 -2147 526 -2491434 -2 477 600 -3 432 456
Sector monetdrio. ......... 2 487 366 2693 388 3393874 3708 691 4436 427
Autoridade monetaria 2250532 2601 057 3440 962 3557534 3705 620
Outras institui¢des monetarias (¢/p) .................. 236 834 92331 -47 088 151157 730 807

Notas:
(a) Depuositos de residentes em instituigdes de crédito nao residentes. Fonte:BIS
(b) Disponibilidades do Banco de Portugal e do Tesouro com o ouro avaliado ao valor contabilistico.

Quadro V.17
INDICADORES DA POSIQi\O EXTERNA LiQUIDA E DiVIDA EXTERNA

Em percentagem

1989 19%0 1991 1992 1993

Récio da posigdo externa®™ . ... ... .. 108.4 115.8 122.0 128.1 116.4
Posigao externa liquida/PIBpm. ... ...t 39 6.4 9.1 10.8 7.3
Posigao externa liquida sector nio monetario/Disponib. liq.s/ exterior™ .. .. -95.5 ~79.2 -72.4 -68.1 -80.8
Disponibilidades liquidas s/exterior/PIBpm® . ..................... .. 322 317 34.6 320 311
Responsabilidades do sector ndo monetério/Responsabilidades totais 855 807 75.8 70.8 68.8
Divida no monetdria/PIBpm .. ...........o i 374 29.1 24.6 24.6 254
Divida nio monetéria /Disponibilidades liquidas s/ exterior®™ ............. 116.2 92.0 71.1 76.8 81.9
Divida ndo monetéria/Crédito de transacgbes correntes. .. ................ 75.5 59.8 55.7 58.8 63.1
Servigo da divida ndo monetdria/Crédito de transacgbes correntes ......... 17.7 17.0 19.4 165 18.1
Meédio elongo prazos'®. ... ... oo 16.5 16.1 18.7 156 174
Juros totais /Crédito de transacgdes correntes . . .........cooveuiivrnron... 57 4.7 42 37 6.7
Juros totais/PIBpmM. .. .. ... 2.8 23 1.8 15 27
Juros liquidos totais/PIBpm® .. ... ... ... 16 0.4 -0.1 -08 00

ANEINTS

{ay Disponibilidades sobre o exterior/Responsabilidades em relagao ao exterior, incluidas no conceito de Posigao Externa Liquida.
() Disponibilidades liquidas sobre o exterior do sector monetario com o oura avaliado ao valor contabilistico.

{¢) Nao mclui os juros da divida de curto prazo.

(41 Diferenga entre os Juros pagos ao exterior e os juros recebidos do exterior.
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Grafico IV.17
INDICADORES DA POSIGAO EXTERNA
LiQUIDA E DA DiVIDA EXTERNA
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Notas: i

(a) Divida nido monetaria/Disponibilidades liquidas
sobre o exterior do sector monetario com ouro ao
valor contabilistico.

(b) Divida ndo monetéria/PIBpm.

(c) Posigdo externa liquida/PIBpm.

(d) Posigdo externa liquida do sector ndo moneta-
rio/Disponibilidades liquidas sobre o exterior
do sector monetario com ouro a valor contabilis-
tico.
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percentuais, em 1993, e o da posi¢do externa
liquida no PIB caiu de 10.8 para 7.3 por cento,
em igual periodo (quadro IV.17).

Do lado do sector ndo monetario (quadro
IV.16), esta situagdo esteve associada, no que
respeita as disponibilidades perante o exterior,
a um aumento do nivel de depésitos de resi-
dentes em institui¢des de crédito nido residen-
tes (de 23.9 por cento face a 1992). No que toca
as responsabilidades perante o exterior, obser-
vou-se um maior recurso ao endividamento
externo (crescimento de 26.9 pontos percen-
tuais) devido a politica de financiamento do
SPA e a um bastante mais elevado valor do
stock de titulos nacionais na posse de néo resi-
dentes (aumento de 79.3 por cento). Da parte
do sector monetério, observou-se, principal-
mente, um crescimento notavel das disponibi-
lidades de curto prazo sobre o exterior das
OIM, que praticamente dobraram o valor re-
gistado no ano transacto, a par de um aumen-
to, embora ndo tdo significativo, das suas
responsabilidades de curto prazo (61.3 por
cento).



CAPITULO V

FINANCAS PUBLICAS

1. Introdugao

Em 1993, verificou-se uma deterioragio da
situagdo orcamental em praticamente todos os
paises-membros da Unido Europeia, 0 que se
ficou a dever numa parte significativa a facto-
res de natureza ciclica. O défice global do Sec-
tor Pablico Administrativo (SPA), no conjunto
da Unido, atingiu 6.4 por cento do PIB, de acor-
do com as tltimas estimativas da Comissdo
Europeia (5.0 em 1992 e 4.6 por cento em 1991).
Da mesma forma, o racio da divida ptiblica em
relacio ao PIB aumentou para 66.4 por cento
(61.7 em 1992 e 58.0 por cento em 1991). Esta
evolugdo representou um importante retroces-
so na prossecugdo dos objectivos de consolida-
¢do orcamental definidos no Tratado de Maas-
tricht. No entanto, a deterioragio foi bastante
diferenciada, tendo sido relativamente mais
acentuada na Dinamarca, Espanha, Franga,
Grécia, Portugal e Reino Unido.

Na 6ptica das Contas Nacionais, na base de
1986(1), o défice do SPA(Z), em Portugal, em
1993, atingiu 981.6 milhdes de contos (m.c.)*?,
passando de 3.3 para 7.2 por cento do PIB e
excedendo largamente o valor implicito nas
previses orcamentais. Este resultado foi um
dos mais desfavoraveis registado nas Contas
Nacionais na base 1986 (grafico V.1). O défice
corrente cifrou-se em 2.9 por cento do PIB, que
compara com um saldo corrente praticamente
equilibrado em 1992.

Pela primeira vez nos tltimos anos, o saldo
primdrio foi negativo, representando -1.4 por
cento do PIB (2.6 por cento em 1992). Da mes-
ma forma, verificou-se um claro agravamento
do saldo corrigido da inflagio®, que passou
de 1.8 por cento do PIB, em 1992, para -3.5 por

Grafico V.1
SALDOS GLOBAL E PRIMARIO DO SECTOR
PUBLICO ADMINISTRATIVO
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As Contas Nacionais e estimativas de Contas Nacionais
do SPA e as estatisticas da divida do SPA utilizadas na
redac¢do deste capitulo sdo as que serviram de base a
primeira notificagdo de Portugal a Comissdo Europeia,
no ambito do protocolo sobre défices excessivos, a 1 de
Margo deste ano. Os valores apresentados estdo sujeitos
a revisdo tendo em vista, designadamente, a segunda no-
tificagio & Comissdo Europeia, a ter lugar no final de
Agosto.

Excluindo despesas liquidas em activos financeiros.
Informacao disponibilizada posteriormente a 1 de Margo
indica que o valor definitivo do défice do SPA podera ser
inferior, dado que os défices dos servigos e fundos auté-
nomos e particularmente da Seguranga Social deverao
ser menores do que os estimados inicialmente. No caso
da Segurancga Social esta revisdo ficard a dever-se a um
valor mais elevado das contribuigdes devidas, sem qual-
quer reflexo em termos de caixa.

Este saldo corrige o saldo global do efeito da erosdo do
valor real da divida interna provocado pela inflagdo. E
obtido subtraindo ao saldo global o saldo médio da divi-
da interna do SPA, multiplicado pela taxa de inflagao
medida pelo IPC.
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cento em 1993. E de notar que a deterioragéo
das contas publicas evidenciada pelo saldo
corrigido da inflagdo é mais acentuada do que
a sugerida pelo saldo global, facto que resulta
da redugédo da taxa de inflagéo, entretanto ve-
rificada.

Quadro V.1

SALDO DAS CONTAS DO SECTOR PUBLICO
ADMINISTRATIVO

Milhdes de contos

1990 1991 1992 1993° 1994F
Saldo global®............. 5323 -750.1 -427.0 -981.6 -973.7
(em % doPIB)............. 55 66 33 72 67
Saldo primario®™. .......... 2100 669 3335 -189.2 -195.3
(em % doPIB)............. 22 06 26 -14 -14
Saldo corrigido da inflagdo. . 19 2282 -474.1 -
(em % doPIB)............. 00 18 -35 -

Fonte: Banco de Portugal.

Notas:

(a) Nao inclui as despesas liquidas com activos financeiros.
(b) Saldo global menos despesas liquidas com juros.

A contracgdo do nivel de actividade econé-
mica verificada em 1993 explica, em parte,
esta evolugdo desfavoravel por efeito dos esta-
bilizadores automdticos. No entanto, presu-
me-se que os factores de natureza ciclica terdo
justificado apenas cerca de um tergo do agra-
vamento do saldo global observado em 1993
(ver caixa "Orientagdo da politica or¢amen-
tal"). Os restantes dois tercos ficaram a dever-
-se predominantemente ao impacto do Merca-
do Unico nas receitas do IVA, aos efeitos das
alteragbes na tributagdo directa introduzidas
pelo Orgamento do Estado para 1992, ao signi-
ficativo aumento nas despesas de capital do
SPA e a evolugdo estrutural das despesas da
Seguranga Social. O grafico V.2 compara o dé-
fice do SPA excluindo o subsector da Seguran-
¢a Social com o défice efectivo do SPA, nos 1l-
timos anos.

As receitas totais do SPA mantiveram-se

praticamente constantes em termos nominais,
diminuindo o seu peso no PIB de 42.8 para 40.6

por cento (quadro V.2). Pelo contrério, as des-
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Grafico V.2
SEGURANGCA SOCIAL E DEFICE DO SECTOR
PUBLICO ADMINISTRATIVO
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pesas totais cresceram 9.2 por cento, taxa supe-
rior a do produto nominal, pelo que o seu peso
no PIB passou de 46.1 para 47.7 por cento.

Quadro V.2
SECTOR PUBLICO ADMINISTRATIVO

Peso na economia

Percentagem do PIB

1990 1991 1992 1993F 1994F
Receitastotais . ................ 377 392 428 406 408
Despesas totais®. . ............. 432 458 461 47.7 475
Necessidades de financiamento.. 68 63 32 75 81
Divida ptblica directa bruta. . . .. 67.7 694 617 673 -
Notas:

(a) Nao inclui as despesas liquidas com activos financeiros.

As necessidades de financiamento do SPA,
em 1993, terdo representado 7.5 por cento do
PIB (3.2 por cento em 1992). Esta deterioragao
foi mais acentuada do que a do défice global,
jd que as receitas das privatizages utilizadas
na amortizacao de divida foram menores do
que a soma das despesas liquidas em activos
financeiros com as regularizagbes de dividas
pelo Tesouro.




ORIENTAGAO DA POLITICA ORGAMENTAL

A consolidagdo orcamental constitui um objectivo prioritdrio dos programas de convergéncia dos Estados-
~membros da Unido Europeia. No que se refere ao saldo global do sector piiblico, o Tratado da Unido Europeia
indica um valor de referéncia de 3 por cento, expresso em percentagem do Produto Interno Bruto (PIB). Nos
dois wltimos anos, no entanto, verificou-se para a grande maioria dos paises da Unido Europeia um agravamen-
to deste saldo, 0 que se ficou a dever ndo s6 ao abrandamento no ritmo de crescimento econémico, como também
aos efeitos de medidas de pc;ll’tica orcamental e a alteragOes estruturais nos factores determinantes das despesas
da Seguranga Social.

O cdlculo de indicadores de orientagio de politica orcamental permite avaliar os esfor¢os dos diferentes paises
em termos de consolidagdo orcamental. Pretende-se, com este tipo de indicadores, distinguir as alteragdes no sal-
do global que se devem atribuir a flutuacdes no nivel de actividade econdmica, resultantes do funcionamento dos

estabilizadores automdticos, de qualquer outro tipo de alteracdes, nomeadamente as resultantes de medidas dis-
criciondrias de politica orgamental.

A evolugdo da relagdo entre o saldo global do Sector Piiblico Administrativo (SPA) e o PIB ndo constitui um
indicador adequado de orientagdo da politica orcamental, jd que é enddgeno a evolugio da economia. As flutua-

¢les da actividade econdmica afectam tanto a evolugdo das receitas fiscais como a de algumas despesas priblicas.
Os impostos sobre o rendimento das pessoas singulares e as contribuigdes sociais aumentam automaticamente
em periodos de crescimento da economia. Os impostos sobre os lucros das empresas sdo particularmente sensi-
veis 4 evolugdo da actividade econdmica. Finalmente, a receita de impostos sobre bens e servigos € influenciada
pela evolugdo do consumo privado e do rendimento das familias.

As despesas piiblicas, por seu lado, reagem menos aos ciclos econdmicos. A parte mais directamente afectada
corresponde ds transferéncias relativas a subsidios de desemprego. Num periodo de crescimento lento, o funcio-
namento dos estabilizadores automdticos traduz-se numa redugdo das receitas fiscais e num acréscimo das des-

pesas, provocando uma deterioracdo no saldo global. |
Para analisar a evolugio da situagio orcamental, torna-se importante identificar até que ponto é que varia- |
| ¢Oes no saldo global reflectem alteracdes de natureza ciclica e de natureza nio-ciclica. Subtraindo a componente
f ciclica ao valor observado para o défice global, obtém-se uma estimativa para o saldo global ajustado de efeitos ci-
" clicos.
Alteragdes neste saldo podem, de uma forma geral, atribuir-se a dois tipos de razées. Por um lado, podem de- |
' ver-se a medidas especificas de polftica oramental, como o alargamento (contracgio) da base fiscal de um deter- :
| minado imposto ou a contengdo (expansio) de umna componente particular dos gastos piiblicos. Por outro, podem
resultar de alteragGes em factores exdgenos que produzam efeitos sobre a evolugdo das contas priblicas. Por exem- |
plo, um aumento na relagio entre o nmimero de reformados e a populagdo activa ird provocar um aumento no |
i montante das prestacdes da Seguranga Social. Apenas o recurso a medidas apropriadas de politica econdmica po-
derd vir a compensar a evolugdo desta componente das despesas.
O processo de identificagdo dos efeitos ciclicos no saldo global tem duas fases distintas. Em primeiro lugar,
torna-se necessdrio estimar uma trajectéria de referéncia para o PIB, em torno da qual se detectam as oscilagdes
- ciclicas verificadas no crescimento da economia. Permite-se, desta forma, a decomposicio da evolugio do PIB nas
suas componentes ciclica e de tendéncia. Para cada ano ¢é possivel identificar se a economia estd acima ou abaixo
da tendéncia de longo prazo que foi estimada, identificando desta forma se os factores ciclicos contribuiram para
um decréscimo ou para um acréscimo no défice piiblico.
Em segundo lugar, torna-se necessdrio quantificar a sensibilidade das receitas fiscais e das contribuigoes so-
ciais a flutuagdes do produto, o que permite avaliar o efeito no saldo global atribuido ao facto de o produto estar
um por cento acima (abaixo) da sua trajectdria de longo prazo. Desta forma, € posstvel identificar a componente
do défice global que se terd devido a factores ciclicos e, por diferenga, pode obter-se uma estimativa para o saldo
global ajustado de efeitos ciclicos. Este tiltimo deverd ser interpretado como o saldo global que se teria verificado
se nio se tivessem verificado factores ciclicos significativos.
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Os juros da divida piblica sdo determinados pela

magnitude de défices anteriores. Sdo, desta forma, _ Grafico 1 ]
uma componente das despesas piiblicas que nio sdo VARIACAO DO SALDO PRIMARIO
controladas no curto prazo pelas autoridades. O sal- Observado e ajustado

do primdrio, excluindo do cdlculo o valor liguido dos

pagamentos de juros por parte do SPA, constitui
uma forma de corrigir este factor. Desta forma, em
termos de orientagdo de politica or¢amental, é mais
adequada a andlise das variacbes no saldo primdrio

ajustado de efeitos ciclicos do que variagdes corres-
pondentes do saldo global.

Em percentagem do PIB

Esta metodologia foi aplicada & andlise da evolu-
¢do do saldo primdrio do SPA, para o perfodo 1989-
-1993, tendo para o efeito sido considerados os valo-
res das Contas Nacionais com base em 1986. A evo-

lugdo dos saldos primdrios observado e ajustado de

efeitos ciclicos, em termos de variages anuais para o
perfodo 1989-1993, é apresentada no grdfico 1. O
saldo primdrio ajustado de efeitos ciclicos apresenta
uma deterioragdo nos anos de 1990 e de 1991. No primeiro caso, as principais causas foram a implementagio do
novo sistema retributivo da fungdo piiblica e a introdugdo do pagamento do décimo quarto més aos pensionistas.
No ano de 1991, os factores determinantes da evolugdo observada voltaram a estar ligados i introdugdo do novo
sistema retributivo da fungdo piiblica e ao acréscimo das prestagdes da Seguranga Social, provocado pela actuali-
zagdo de pensdes e de outras prestagles sociais, mas também por um aumento do niimero de pensionistas e do
montante médio de cada pensio. No ano de 1992, verificou-se um aumento nitido no saldo primdrio ajustado de
efeitos ciclicos. O processo de harmonizagdo fiscal implementada em 1992, com o inerente alargamento da base
de tributagdo, foi a principal causa da evolugdo verificada.

Em 1993 verificou-se uma significativa deterioragio do saldo primdrio, o que se ficou a dever a uma conju-
gagdo de medidas de politica fiscal com um aumento das despesas de capital, acontecimentos circunstanciais que
provocaram reducdo nas receitas fiscais do IVA e a evolugdo dos factores determinantes das despesas da Segu-
ranca Social. Nestes dois tiltimos casos, e apesar de estas alteracdes ndo terem resultado de medidas de politica
orcamental, provocaram aumentos no défice publico por nio terem sido compensadas por medidas de politica
com efeito contrdrio. _

Medidas discriciondrias de poltica fiscal, algumas das quais introduzidas no Orcamento para 1992, leva-
ram a uma reducdo das receitas fiscais em 1993, motivada por uma utilizagio de abatimentos e de beneficios fis-
cais, conforme descrito no ponto 2 deste capitulo. Verificou-se também um aumento nas despesas de capital, na
sequéncia de um aumento de transferéncias de fundos comunitdrios, o que provocou um agravamento do saldo
primdrio por factores de natureza ndo ciclica.

O inicio do Mercado Unico provocou uma redugdo nas receitas do IVA por duas razdes diferentes. Por se es-
tar ainda numa fase transitdria de implementagdo, criaram-se oportunidades de evasdo e fraude, o que provocou
uma redugdo nas receitas fiscais. Provocou também um aumento no desfasamento da cobrangca do IVA que cor-
respondeu a um decréscimo de dois a trés meses de receitas provenientes de transacgdes intracomunitdrias. Ape-
sar de se tratar de um factor pontual e que ndo se voltard a verificar em 1994, importa sublinhar que, por ndo
ter sido compensado por outras medidas, contribuiu para um aumento da divida piblica..

Finalmente, a dindmica de longo prazo das prestagdes da Seguranca Social, decorrente do aumento do ni-
mero de pensionistas e do valor médio das pensoes, cria encargos adicionais para além dos referentes aos subst-
dios de desemprego, que jd foram contemplados na correc¢io dos efeitos ciclicos.
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Quadro V.3
CONTAS NACIONAIS DO SECTOR PUBLICO ADMINISTRATIVO

Milhoes de contos

1992

1993

Administragao Central

Administragdo Central

Estado Fundose Adminis- Seguranca Total Estado Fundose Adminis-Seguranga Total
Servicos  tragdo Social Servigos  tragdo  Social
Auténomos Local e Auténomos Local e
Regional Regional
1.Receitas correntes. ............ 3160.4 909.5 4711 1463.6 51279 29969 945.5 502.8 1691.3  5096.6
Impostos sobre o rendimento
eo patriménio ........... 1186.0 08 1045 - 12913 11378 0.0 110.5 - 1248.3
Contribuigdes sociais ... .... - - - 1318.9 1318.9 - - - 14143 14143
Impostos sobre bens e
Servigos ............o..... 1591.8 66.6 140.4 10.6 1809.4 15785 37.9 1493 117 17774
Outras receitas correntes . . .. 382.6 842.1 226.2 134.1 708.3 280.6 907.6 243.0 2653  656.6
(Sendo: Transf. de outros
subsectores) ............ 4.2 665.2 120.5 86.8 - 45 705.4 125.8 204.2 -
2.Despesas correntes. ........... 32483 871.8 436.7 1436.4 5116.6  3520.5 898.2 481.7 16369 54974
Despesas com o pessoal. . . .. 1060.1 4483 2272 43 17779  1149.0 463.4 249.7 42.2 19043
Despesas em bens e servigos . 142.7 165.2 136.5 26.6 471.0 1615 166.1 148.6 250  501.2
Subsidios ................. 77.2 29.8 8.0 0.0 115.0 93.6 26.6 73 00 1275
Juros da divida pblica . . ... 947.0 8.4 35.9 0.0 991.3 876.1 79 39.9 0.0 9239
Transferéncias correntes .... 1021.3 220.1 291 1367.5 17614 1240.3 234.2 36.2 1569.7 2040.5
(Sendo: Transf. para outros
subsectores) ......... 818.1 225 0.8 352 - 995.1 13.8 09 30.1 -
3.Poupangacorrente ............ -87.9 377 344 27.2 113 -5236 47.3 21.1 54.4  -400.8
4.Receitas de capital ............ 63.8 367.1 204.4 1262 426.5 84.1 383.8 205.8 1269 4530
(Sendo: Transf. de outros
subsectores). ............. 3.1 225.3 103.2 34 - 5.5 226.4 1122 35 -
5.Despesas de capital ........... 432.1 391.2 254.8 1216 864.8 476.7 449.5 271.0 1842 1033.8
FBCF..............oooa 99.4 1903 2238 9.8 5233 107.3 206.7 240.2 100 5642
Transferéncias de capital . ...  332.7 200.9 31.0 111.8 3415 3694 2428 30.8 1742  469.6
(Sendo: Transf. para outros
subsectores) ............ 279.9 7.0 0.0 48.0 - 295.5 36 0.0 48.5 -
6.Poupanga financeira .......... -456.2 13.6 -16.0 318 4270 -916.2 -18.4 -44.1 29 9816
7.Activos financeiros ........... 5.5 213 3.5 -5.8 245 -14.3 318 5.0 0.0 225
8.Saldototal ................... 4617 77 195 376 f@ 9019  -502 491 29 :'-‘1004.1)

Fonte: Ministério das Finangas e Banco de Portugal.

O valor da divida bruta consolidada do
SPA correspondia, no final de 1993, a 67.3
por cento do PIB, representando um acrésci-
mo de 5.6 pontos percentuais em relagao a
1992. A evolucdo do saldo orcamental e do
racio da divida ptiblica em relagdo ao PIB,
em 1993, representa um evidente retrocesso

S T

no processo de consolidagdo orcamental ini-
ciado a meio da década de 80 (gréfico V.3).
Deve ainda destacar-se que a ampliagdo dos
beneficios fiscais no IRS tende a aumentar a
desigualdade na distribuigdo pessoal do rendi-
mento. Por outro lado, os novos beneficios fis-
cais contemplados no IRC e o aumento da eva-
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Grafico V.3
OBJECTIVOS DE CONVERGENCIA
ORCAMENTAL
Portugal 1990-1993
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Nota:

(a) As linhas horizontal e vertical representam os
valores de referéncia do Tratado da Unido Euro-
peia.

sdo fiscal no IVA provocam uma distorgio das
condigdes de concorréncia entre as empresas.

2. Receitas publicas

As receitas totais do SPA, excluindo as re-
ceitas das privatizagdes, ficaram, em 1993,
aquém dos valores orgamentados em mais de
400 m.c., registando um decréscimo de 0.1 por
cento relativamente a 1992. O seu peso no PIB
diminuiu muito significativamente, de 42.8
para 40.6 por cento. As receitas fiscais aumen-
taram apenas 0.5 por cento, passando a repre-
sentar, em 1993, 32.5 por cento do PIB (34.1
por cento em 1992). O grafico V.4 apresenta a
contribuigdo das principais rubricas da receita
para a alteragdo do racio das receitas do SPA
em relagio ao PIB.

As receitas dos impostos sobre o rendimen-
to e o patriménio sofreram uma redugéo de 3.3
por cento, em relagdo ao valor da respectiva
colecta em 1992 (quadro V.4). As receitas do
IRS aumentaram 1.6 por cento em relagdo a
1992, verificando-se uma redugio das receitas
deste imposto em percentagem do PIB de 6.3
para 6.0 por cento. Este comportamento ficou a
dever-se a factores ciclicos, que afectaram a
evolugdio do rendimento das familias, e ao

Quadro V.4

SECTOR PUBLICO ADMINISTRATIVO

Taxas de crescimento e estrutura das receitas

Taxas de crescimento Estrutura
Em percentagem Em percentagem do PIB
1991 1992 1993%  1994F 1991 1992 19937 1994F

Receitascorrentes...............ccoiiiiii i 20.1 234 -0.6 5.6 36.7 39.5 37.3 37.2

Receitas fiscais. ............. .ot 19.1 219 0.5 7.3 321 34.1 325 329

Impostos sobre o rendimento e o patriménio. .............. 287 26.0 -3.3 37 9.1 10.0 91 89
dos quais:

Imposto s/0 Rendimento das Pessoas Singulares(IRS). ... 33.3 337 16 4.3 54 6.3 6.0 59

Imposto s/0 Rendimento das Pessoas Colectivas (IRC)... 36.2 19.6  -200 22 26 27 20 20

Contribuigbes para a SegurangaSocial .................... 19.2 17.5 7.2 6.6 99 10.2 10.3 10.4

Impostos sobre benseservigos................. ... ... 131 23 -1.8 10.4 13.1 139 13.0 136
dos quais:

Imposto s/o Valor Acrescentado(IVA) ................. 15.6 30.7 4.1 18.4 5.6 6.4 58 6.5

Imposto sobre produtos petroliferos(ISP). .............. 23.7 17.2 25 3.9 2.7 28 27 27

Outras receitas correntes .. .............coiienniinan... 27.9 343 <73 -6.0 4.6 5.4 4.8 43

Receitasdecapital .....................coo L, 41.8 49.1 6.2 15.4 2.5 3.3 3.3 3.6

21.3 39.2 40.8

Receitastotais.........cccouviiii i
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Gréfico V.4
ALTERAGCAO NA ESTRUTURA DAS
RECEITAS DO SECTOR PUBLICO
ADMINISTRATIVO

Em percentagem do PIB
b
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aproveitamento pelos contribuintes das altera-
¢Oes no sistema de abatimentos e de beneficios
fiscais do IRS, introduzidas no Orcamento do
Estado para 1992. E de destacar a autonomiza-
cdo das despesas com juros e amortizagdes de
dividas contraidas para a compra ou constru-
gao de casas de habitagio, ou com o pagamen-
to de rendas no ambito do regime do Arrenda-
mento Urbano aprovado em 1990. Por outro
lado, foram aprovadas novos beneficios fiscais,

em particular nas 4reas da habitagdo e do mer-
cado de capitais. Apesar de introduzidas em
1992, estas alteragbes s6 produziram efeito em
1993.

As receitas do IRC decresceram 20.0 por
cento em 1993. Trés factores justificam esta re-
ducao acentuada nas receitas do IRC: a evolu-
cdo conjuntural; a possibilidade dos grupos
econémicos beneficiarem da consolidacio de
lucros; e finalmente, a constituicio de reservas
para financiar o pagamento de pensées no sec-
tor bancario.

Os impostos sobre bens e servigos regista-
ram um decréscimo das receitas de 1.8 por
cento. Esta evolugio decorreu basicamente da
diminuigédo das receitas do IVA, resultante da
conjugacdo dos efeitos do ciclo econémico na
base do imposto com as implicag¢des do inicio
do Mercado Unico. Com efeito, a abolicio das
fronteiras fiscais provocou um atraso na co-
branga do IVA respeitante as importagoes pro-
venientes de outros paises membros da Unido
Europeia, levando a uma diminuigdo de recei-
ta em 1993, estimada entre dois a trés meses
de receitas provenientes de transacgdes intra-
comunitarias. Por outro lado, na auséncia de
declaragdes alfandegdrias nas transacgdes in-
tracomunitarias, criaram-se oportunidades de
evasio e fraude fiscais. De facto, a manuten-

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° 1994F 1991 1992 19937 1994F
Despesas correntes. . .............o.ovinen 233 14.4 7.4 54 395 394 40.2 40.0
Pessoal .......coviiiiiniinaiin, 254 19.7 71 4.7 13.1 13.7 13.9 13.8
Benseservigos. .. ...........iiantn 34.6 02 6.4 135 42 36 37 39
Subsidios .......oiiiiii e -5.3 8.3 109 -2.4 0.9 09 0.9 09
Jurosdadivida ..................... 14.0 49 -6.8 6.7 8.3 7.6 6.8 5.9
Transferéncias correntes ............. 27.1 20.0 15.8 10.0 13.0 13.6 149 15.5
Despesas de capital ...................... 27.0 20.8 19.5 4.9 6.3 6.7 7.5 7.5
FBCF ..ot 25.3 23.7 7.8 221 37 41 41 438
Transferéncias de capital . ............ 29.5 16.6 375 -15.7 26 2.6 34 2.7
Despesas totais® ..................oonn. 23.8 15.2 9.2 5.3 458 46.1 47.7 475

Nota:
(a) Excluindo as despesas liquidas com activos financeiros.
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o do principio de tributagdo no pais de des-
tino exige um cruzamento sistematico de in-
formagéo entre as administragbes fiscais dos
Estados-membros, sem o qual é possivel redu-
zir.a carga fiscal, mediante a declaragio de ex-
portagdes ndo realizadas e a ndo declaracio de
importagGes.

As receitas do ISP aumentaram 2.5 por cen-
to em relacdo a 1992. O menor crescimento do
consumo de produtos sujeitos a este imposto,
a evolugdo da taxa de cAmbio do ddlar e a
substituicio de gasolina super por gasolina
sem chumbo sédo os principais factores que ex-
plicam esta evolugio.

Em 1993, as contribui¢des para a Seguranga
Social aumentaram 7.2 por cento, o que se fi-
cou a dever, em grande parte, ao crescimento
das contribuigdes do regime dos funcionarios
publicos.

Os juros recebidos pelo Estado, apesar de
continuarem a constituir a principal fonte de
rendimentos de propriedade do SPA, dimi-
nuiram significativamente em 1993, para
81.6 m.c. (173.9 m.c. em 1992), devido a re-
dugéo das taxas de juro e do saldo médio da
conta de aplicacio de BT no Banco de
Portugal.

3. Despesas piblicas

As despesas do SPA, excluindo as despesas
liquidas em activos financeiros, aumentaram
9.2 por cento em 1993 (15.2 por cento em 1992).
O seu peso no PIB foi de 47.7 por cento, au-
mentando 1.6 pontos percentuais em relagio a
1992. As despesas correntes e de capital apre-
sentaram taxas de crescimento de 7.4 e 19.5 por
cento, respectivamente. O gréfico V.5 apresen-
ta a contribuicdo das principais rubricas da
despesa para a alteragdo do récio das despesas
do SPA emrelagio ao PIB.

As despesas em pessoal e em bens e servi-
¢os aumentaram 7.1 e 6.4 por cento, respecti-
vamente. Em relagéo as primeiras, é de salien-
tar que, pela primeira vez desde a introducgio
do novo sistema retributivo da fungéo piiblica
em 1989, se verificou uma evolu¢io moderada
desta componente da despesa publica.
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ALTERACAO NA ESTRUTURA DAS
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Na sequéncia da diminuicdo das taxas de
juro, as despesas com juros da divida publica
regiStaram um decréscimo de 6.8 por cento,
passando a representar apenas 6.8 por cento
do PIB.

As transferéncias correntes cresceram 15.8
por cento, em 1993, tendo sido a rubrica das
despesas correntes que apresentou uma maior
taxa de crescimento. Esta evolugdo foi deter-
minada pelas prestacdes da Seguranga Social
que registaram um aumento significativo em
1993: 13.4 por cento para o regime geral e 22.4
por cento para o regime dos funciondrios pu-
blicos. De entre as prestagdes sociais, é de des-
tacar o comportamento dos subsidios de de-
semprego que aumentaram cerca de 65 por
cento (gréfico V.6). Esta evolugdo ficou a de-
ver-se a um aumento muito significativo no
nimero de beneficidrios do subsidio de de-
semprego e do subsidio social de desemprego,
que atingiu, no Continente, 185863 em
Dezembro de 1993 (129164 e 90827 em
Dezembro de 1992 e 1991, respectivamente).

As transferéncias correntes e de capital do
Estado para outras administra¢des publicas
ascenderam a 995.1 e 295.5 m.c,, ou seja, mais
21.7 e 5.6 por cento, respectivamente. Merece
especial referéncia a transferéncia de 110.8
m.c. realizada no final do ano para cobrir o dé-
fice do regime geral da Seguranga Social.




Grafico V.6
SUBSIDIOS DE DESEMPREGO®

0.94

o
®

Em percentagem do PIB
o ©o o © o o o
o 9‘: bl T rd

<

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

[l Subdes/PIB

Fonte: Instituto de Gestao Financeira da Seguranga
Social (IGFSS).
Nota:
(a) Subsidios de desemprego+subsidio social de de-
semprego (Continente).

Grafico V.7
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As despesas de capital do SPA aumentaram
19.5 por cento em 1993. A formagéo bruta de
capital fixo teve um acréscimo de 7.8 por cen-
to, tendo as transferéncias de capital aumenta-
do em 37.5 por cento.

4. Financiamento e divida

As necessidades de financiamento do
SPA, em 1993, terdo ascendido a 1022.5 m.c.,
0 que equivale a 7.5 por cento do PIB (3.2
por cento em 1992) (quadros V.6 e V.7). Este
valor é superior ao do défice, dado que as
despesas liquidas com actlvos financeiros e
as regularizagdes de dividas pelo Tesouro
excederam claramente as receitas das priva-
tlz_goes (grafico V7). Entretanto foi aprova-
da uma alteragdo nas regras de aplicagdo das
receitas das privatizagdes, destinando-se
agora a amortiza¢do da divida um minimo

de 40 por cento do total (anterlormente 80
por cento). De sublinhar, no entanto, que
esta medida ndo teve ainda um efeito signifi-
cativo em 1993.

As necessidades de financiamento do SPA,
em 1993, foram f1nanc1adas predommante—

mente por obrigagdes do Tesouro dé taxa fixa,

cujas emissdes atingiram 937.9 m.c. Estas
emissdes apresentaram, em média, uma matu-
ridade mais longa do que a verificada nos 1lti-
mos anos, tendo-se rea11?§do pela _primeira
vez emissdes a dez anos)O"f)”eso relativo dos
“certificados dé aforre—no financiamento do
SPA diminuiu significativamente em relagéo a
anos anteriores. Tal como em 1992, verificou-
-se uma acentuada redugdo das emissdes de
bilhetes do Tesouro. -

O financiamento do SPA em 1993 foi tam-
Tesouro no que respeita ao engl;mdamgnt_é_ ex-
terno, ja esbogada no final de 1992. Com efei-
to, o Tesouro recorreu de forma significativa
ao crédito externo realizando trés emissées de
obrigagdes nos mercados internacionais: 75
mil milhdes de ienes, em Fevereiro; 1500 mi-
1hdes de marcos alemées, em Junho; e 1000 mi-
lhdes de dolares americanos, em Outubro.
Globalmente, o crédito externo liquido ao SPA
atingiu 316.6 m.c.

A divida bruta consolidada do SPA cifrava-
-se, no final de 1993, em 9204.8 m.c., ou seja,
mais 1203.1 m.c. do que um ano antes (quadro
V.8). Este valor representa 67.3 por cento do
PIB (mais 5.6 pontos percentuais do que em
1992). O acentuado aumento do récio da divi-
da priblica em relagdo ao PIB, em 1993, ficou a

121




Quadro V.6

NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO
SECTOR PUBLICO ADMINISTRATIVO®

Milhdes de contos

1991 1992 1993F

Défice do Sector Publlco Adrmmstratlvo. . 750 1 427 0 981. 6
Activos ﬁnanceu'os .................... L -12 9 245 2. 5
(?mutra§ opelgsges ...................... 93 981 88.3
Receitas provenientes de alienagdes e

afectas a amortizagoes de dfvida ... .... -868 -1999 513
Ajustamento - periodo complementar .... 218 04 -35.8
Ajustamento-IVA® .. ... ... 227 250 193
Ajustamento- ISP .. .................. 250 - -
Ajustamento - Seguranga Social®. . ... ... 305 395 208
Ajustamento - mais-valias®............. -38 07 229

e R, T

................. 446.1 8706 517.8
........................... 263 3133 654
Bancério.................. ...l 2336 3978 168.7
Banco de Portugal........... S -1181.4 3066 109
Outras Instituicdes Monetérias ..... 14150 912 157.8
do qual: aplicagdes financeiras. . . . . 780.9 329.6 108.2
BT e CLIP na posse do ptblico . ...... -207.3 -84.5 -103.3
Nao monetdrio....................... 3203 4893 3799
do qual: certificados de aforro (lig)®. .. 2037 251.1 191.1
Crédito néo titulado® ................ 995 680 725
Crédito externo liq. (divida registada).... -130.6 3.0 316.6
Cedéncias de titulos de divida interna a
ndoresidentes (liq) ................... 385.0 4139 163.2
Disponibil. liq.s s/0 exterior do Tesouro® -13.5 17 57
Discrepancia estatistica................. 189 475 306

Notas:

(@) A definighio de Sector Publico Administrativo retida nas
Estatisticas Monetdrias e Financeiras é mais lata do que a das
Contas Nacionais, na medida em que abrange alguns organismos
auténomos considerados como empresas ptblicas na 6ptica das
Contas Nacionais.

(b} No ano t, receita do IVA em Janeiro e Fevereiro do ano t+1 menos
receita do IVA em Janeiro e Fevereiro do ano t, de forma a
aproximar o défice de uma optica de caixa.

(¢) Ajustamento devido a contabilizagio, em 1991, de apenas 11 meses
de receitas do ISP, no saldo do Sector Publico Administrativo.

d) efectivamente

cobradas, de forma a aproximar o défice de uma éptica de caixa.

Contribui¢des devidas menos contribuigdes

(e) Menos a diferenca entre as mais-valias da emissdo de divida
publica no ano e as mais-valias de emissdo de divida ptblica
registadas como receita no défice do SPA.

(f) Liquidos de amortizagoes excluindo os juros pagos, dado que estes
sd0 considerados como despesas efectivas com juros nas Contas
Nacionais do SPA.

(g) Os valores correspondem a contabilizagio dos juros das
obrigagoes do Tesouro Capitalizagdo Automatica. Em 1991, inclui
ainda o acréscimo de dividas do Sector Publico Administrativo.

(h) Aumento(-), diminuigio(+).
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Quadro V.7

DEFICE E NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO
DO SECTOR PUBLICO ADMINISTRATIVO

Percesvagem do PIB
1991 1992 1993°

Défice do Sector Piblico Administrativo.. 66 33 7.2
Activos financeiros..................... -0.1 02 02
Outrasoperages ...........c.cocovnnn. 0.1 08 06
Receitas provenientes de alienagdes e

afectas a amortizagoes dedivida......... 0.7 -l6 -04
Ajustamento - perfodo complementar.... 02 00 -03
Outros ajustamentos ................... 02 05 02
Necessidades de financiamento. ......... 63 32 75

dever-se fundamentalmente ao facto de a taxa
de juro real da divida ter excem de
crescimento real do produto conjugado com o
financiamento adicional decorrente de um sal-
do primério negativo. O crescimento da divi-
da publica verificado em 1993 justificard a
adopgdo de medidas de_politica-orgamental
que garantam a estabilidade financeira do sec-
tor piblico.

Invertendo a tendéncia dos ultimos anos, a
divida externa aumentfou o . seu peso na divic d1v1da
do SPA, passando de 7.1 para 11.2 por cento
do total {grafico V. 8). A divida interna do SPA
na posse de nédo re51dentes, no\f;ﬁrde 1993,
re_p_gsentava\ﬁ’» 5 ’_Eor or cento da d1v1da total do
SPA (2 por cento em 1992). -
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i Quadro V.8

m de pefi’&flo

1990 1991 1992 1993°
Em milhées de contos
Dividainterna .................... e 5907.3 7285.0 7435.7 8177.7
Titulada . ......oooi 5742.5 6867.6 7226.3 7926.3
da qual:
Certificadosdeaforro............... ... ...l 540.2 823.2 1192.8 1524.7
Bilhetesdo Tesouro................... ..o 1086.1 1543.8 11934 975.5
Crédito por Leildo ao Investimento Piblico (CLIP). .. .. 429.0 429.0 320.0 320.0
Fundos de Investimento Publico (FIP)................ 1042.8 1836.0 1877.5 1745.9
Obrigagdes de Capitalizagdo Automatica ............. 320.3 380.4 366.6 366.6
Obrigagoes do Tesouro - médio prazo................ 754 513.2 561.7 1386.3
Naofitulada ........coviiiiii i 164.8 4174 209.4 251.4
Divida Externa® . ............oooiiiii 667.5 561.3 566.0 1027.1
Titulada ......oooiiii 359.8 266.2 2433 643.1
Naotitulada..............cooiiiiii [P 307.7 295.1 322.7 384.0
Total. .. ..o 6574.8 7846.3 8001.7 9204.8
Por meméria:
Dep6sitos dOSPA . ... 8194 1366.3 1091.8 1104.6
Em percentagem do PIB
Dividainterna ...t 60.8 64.4 57.3 59.8
Dividaexterna.................cooiiiiiiiiiiiann., 6.9 5.0 44 7.5
Total ..o e 67.7 69.4 61.7 67.3
Estrutura (em percentagem)
Dividainterna................... e 89.8 92.8 92.9 88.8

Dividaexterna. .......ooveuienerriniireeenaannna,

10.2 - 72 7.1 11.2

Fonte: Direc¢des-Gerais do Tesouro (DGT) e da Junta do Crédito Publico (DJCD).

Nota:

(a) Nao inclui divida emitida no mercado interno detida por nao residentes.

5. Fluxos financeiros com a Uniio Europeia

O saldo das relagbes financeiras entre
Portugal e a Unido Europeia atingiu, em 1993,
456.5 milhdes de contos"™ (quadro V.9). Este
valor corresponde a 3.3 por cento do PIB (3.2
por cento em 1992).

As transferéncias comunitdrias para
Portugal, em 1993, totalizaram 619.4 milhges
de contos, ou seja 4.5 por cento do PIB. Con-
cluiu-se assim o Quadro Comunitario de
Apoio 1989-1993, a que correspondeu um co-
financiamento comunitirio de 8000 milhdes

(5) Numa 6ptica de caixa.

de ECU, concentrado sobretudo nos anos de
1992 e 1993 (gréfico V.9). As transferéncias fi-
nanceiras de fundos comunitarios, no periodo
1989-1993, foram orientadas sobretudo para o
desenvolvimento de infra-estruturas, valoriza-
¢do de recursos humanos e iniciativas de
apoio ao sector produtivo.

As transferéncias de Portugal para o orga-
mento comunitdrio ascenderam, em 1993, a
162.9 milhdes de contos (1.2 por cento do PIB),
ou seja mais 11.3 por cento do que em 1992.
Este crescimento deveu-se, exclusivamente, a
um aumento de 17.4 por cento da contribuigio
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Quadro V.9

FLUXOS FINANCEIROS COM AS COMUNIDADES
EUROPEIAS

Mithdes de contos

1990 1991 1992 1993

1Pagamentos ...............oo0vne,. 94.8 130.2 146.3 162.9
Contribuigéo financeira . ............ 63.3 88.8 108.6 127.5
Direitos aduaneiros e direitos

niveladores agricolas ............. 277 37.7 366 353

Outros pagamentos (ou devolugdes).. 38 38 10 00

2.Recebimentos. . .................... 215.5 300.9 557.4 619.4
Reemb. da contribuigdo financeira.... 151 84 03 0.0
FEOGA-Garantia®................. 383 566 744 864
FEOGA-Orientagao®™............... 40.6 413 643 619
FEDER®......... ..o oiiiiii .. 74.1 147.3 275.5 286.0
FSEQ. 29.7 26.6 1159 152.8
PEDIP-Linha Orcamental Especifica®. 17.6 203 21.2 10.8
FundodeCoesdo................... - - - 157
Outros recebimentos. ............... 01 03 58 59
38aldo-1) ..ot 120.8 170.6 411.1 456.5
(Em percentagem doPIB) ........... 12 15 32 33

Grafico V.9
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Fonte: Direcgao-Geral do Tesouro.
Notas:

(@) Fundo Europeu de Orientagdo e Garantia Agricola-Secqgao

Garantia.

(b) Fundo Europeu de Orientagdo e Garantia Agricola-Seccio

Orientagao.
(¢) Fundo Europeu de Desenvolvimento Regional.
(d) Fundo Social Europeu.

(e) Programa Especifico para o Desenvolvimento da Industria

Portuguesa - Linha Orgamental Especifica.

financeira a titulo dos recursos IVA e PNB. Na
sequéncia do que ja havia acontecido em 1992,
0s pagamentos referentes a direitos aduanei-
ros e a direitos niveladores agricolas diminui-
ram ligeiramente em 1993.

Fevereiro de 1994 foi analisado no Conselho Ecofin.

0S ORCAMENTOS DO ESTADO E DA SEGURANCA SOCIAL PARA 1994

O Programa de Convergéncia Q2 assumia um conjunto de objectivos para o periodo 1992-95, tendo em vis-
ta satisfazer a médio prazo os requisitos para a participagio na terceira fase da Unido Econdmica e Monetdria. A
deterioragdo da conjuntura econdmica e da situagdo orgamental em 1993 tornou indispensdvel a revisio do pro-
grama de convergéncia, tal como se verificou na maior parte dos outros Estados-membros da Unido Europeia. O
Programa de Convergéncia Revisto (PCR) foi apresentado conjuntamente com as propostas de orcamento suple-
mentar para 1993 e o Orcamento do Estado para 1994, tendo sofrido posteriormente algumas alteragdes. Jd em

A ldgica do PCR € exactamente a mesma do Q2: define objectivos para a inflagio e para as despesas do Esta-
do e do SPA sem juros (na dptica da Contabilidade Piblica) de que decorrem projec¢des para a evolucio da acti-
vidade real, dos deflacionadores das vdrias componentes da despesa, dos saldos e da dfvida do SPA e da balanga
de transacgdes correntes. De acordo com o PCR, os critérios de convergéncia na drea orcamental seriam atingi-
dos em 1997/98. De sublinhar, no entanto, que todo o exercicio subjacente ao PCR foi elaborado com Contas Na-
cionais na base de 1977 e ndo na nova base de 1986 e que o saldo do SPA e o conceito de divida apresentados nio
estdo de acordo as definigoes retidas no Protocolo sobre défices excessivos anexo ao Tratado da Unido Europeia.
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A projecgio das Contas Nacionais do SPA, baseada nos Orcamentos do Estado e da Seguranga Social para
1994, aponta para.um défice global equivalente a 6.7 por cento do PIB (7.2 por cento em 1993). A redugdo do
peso relativo do défice serd determinado, exclusivamente, pela diminuigdo das despesas com juros da dfvida em
6.7 por cento. De acordo com os valores or¢amentados, o saldo primdrio manter-se-d negativo, continuando a
representar 1.4 por cento do PIB.

As necessidades de financiamento do SPA deverdo atingir 8.1 por cento do PIB (7.5 em 1993), no pressupos-
to de que as receitas das privatizagdes e as regularizaces de dividas se situardo nos niveis considerados no Or-
camento (200 e 238 m.c., respectivamente) e de que as regras respeitantes a utilizagdo do encaixe das privatiza-
¢oes ndo serdo alteradas.

Na auséncia de variagdes significativas nos depdsitos do SPA e na taxa de cdmbio do escudo, a divida bruta
consolidada do SPA poderd representar, no final de 1994, cerca de 71 por cento do PIB (67.3 por cento, no final
de 1993).

As previsdes orcamentais para 1994 reflectem uma relativa estabilidade do peso das receitas e despesas totais
do SPA, passando as receitas de 40.6 para 40.8 por cento e as despesas (sem activos financeiros) de 47.7 para
47.5 por cento do PIB. De acordo com a projec¢io das Contas Nacionais do SPA que decorre do OE-94 as recei-
tas fiscais deverdo registar um acréscimo de 7.3 por cento, aumentando o nivel de fiscalidade de 32.5 para 32.9
por cento do PIB. Esta perspectiva reflecte o crescimento moderado da economia e o facto de uma parte das medi-
das de politica fiscal destinadas a aumentar a receita so produzirem efeitos a partir de 1995. O crescimento das
receitas fiscais serd, no entanto, bastante diferenciado com os impostos sobre o rendimento e o patrimdnio a au-
mentarem apenas 3.7 por cento, as contribuicoes para a Seguranga Social 6.6 por cento e os impostos sobre bens
e servigos 10.4 por cento.

Segundo o OE-94 a colecta do IRS deverd crescer apenas 4.1 por cento. Os escaldes do imposto foram actua-
lizados em 8 por cento, mas os abatimentos e dedugies apenas tiveram uma correcgdo de 4 por cento. Os abati-
mentos minimos ao rendimento colectdvel foram abolidos e a tributagdo dos pensionistas foi alterada, no sentido
de se aproximar da dos trabalhadores por conta de outrem. Alguns beneficios fiscais foram significativamente
reduzidos, em particular os relativos ds contas poupanga-habitacdo e aos planos de poupanca-reforma. Entretan-
to, os juros de parte da divida piiblica portuguesa transacciondvel detida por ndo residentes deixardo de ser tri-
butados na fonte ainda durante o exercicio orgamental de 1994.

A previsio orcamental para a receita do IRC traduz-se num crescimento de apenas 2.1 por cento, apesar das
medidas adoptadas com vista a travar a erosdo da base do imposto. Nesse sentido, foram alteradas as normas re-
ferentes a tributagdo pelo lucro consolidado, & tributagdo das mais-valias financeiras e ds provisdes fiscalmente
dedutiveis.

Apesar da moderagio do crescimento dos saldrios, as contribuicdes para a Seguranga Social deverdo registar
um acréscimo de 6.6 por cento, explicado, em larga medida, pelas contribuicbes para o regime dos trabalhadores
da administragdo piiblica.

O acentuado aumento das receitas dos impostos sobre bens e servigos esperado para 1994 serd determinado,
essencialmente, pelo IVA, cuja colecta se deverd situar 18.4 por cento acima do valor registado em 1993. Esta
previsio decorre do facto de em 1994 a receita relativa as importagdes da Comunidade respeitar a 12 meses e nio
a 9 ou 10 meses, como em 1993, e do pressuposto de que serio ultrapassados vdrios problemas da administragio
deste imposto.

E de sublinhar que o comportamento das receitas fiscais em 1994 vai depender crucialmente da evolugio da
economia e, sobretudo, do maior ou menor progresso no sentido do aumento da eficdcia da administracdo fiscal,
depois do quase colapso de 1993. Neste quadro, os valores orqamentados parecem relativamente prudentes, nio
sendo de excluir que sejam significativamente ultrapassados.

O crescimento moderado das despesas piblicas previsto para 1994 resulta, fundamentalmente, da diminui-
¢do dos juros da divida (-6.7 por cento) e da contengdo efectiva das despesas com pessoal (+4.7 por cento). A pri-
meira serd conseguida, no essencial, pela utilizagdo predominante, como fonte de financiamento, de obrigagdes
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do Tesouro de taxa de fixa, num cendrio de "yield-curve" invertida. De notar que, ao contrdrio do que acontecia
até agora, as obrigagdes emitidas em 1994 pagardo juros anualmente, sé implicando despesa a partir de 1995. As
despesas com pessoal serdo decisivamente condicionadas pela revisdo da tabela de vencimentos em apenas 2.5
por cento e pelo aumento em 2 pontos percentuais do desconto para a Caixa Geral de Aposentagdes que incide
sobre os vencimentos dos funciondrios.

A principal contribuigdo para o aumento das despesas correntes continua a ser dada pelas transferéncias, em
que tém um peso dominante as prestagdes sociais, que deverdo ter um acréscimo de cerca de 11 por cento.

No que respeita as despesas de capital do SPA, estd previsto que as despesas de investimento aumentem 22.1
por cento, correspondendo a um forte aumento das transferéncias dos fundos estruturais da Unido Europeia. As
despesas do PIDDAC crescem cerca de 21 por cento.

Quadro 1
PHOJECCAO DAS CONTAS NACIONAIS DO SECTOR PUBLICO ADMINISTRATIVO PARA 1994

Milhées de contos
Administra¢do Central
Estado Fundose Administragio Seguranca Total
Servigos Local e Social
Auténomos Regional
1. Receitascorrentes. ....................o..uen 3170.0 1083.2 524.6 1717.0 5382.8
Impostos s/ o rendimento e o patriménio ...  1171.5 0.0 123.6 - 1295.0
Contribuigbes sociais ..................... - - - 1507.7 1507.7
Impostos sobre bens e servigos . ............ 1742.9 48.2 160.4 11.3 1962.8
Outras receitas correntes .................. 255.7 1035.0 240.6 198.1 617.3
(Sendo:

Transf. de outros subsectores) ......... 6.4 815.6 118.1 1720 -

2. Despesascorrentes................cooieniils 3511.8 1060.1 497.1 1837.4 5794.4
Pessoal..............cooiiiiiiiiiin 1167.7 521.2 260.3 453 1994.5
Benseservigos.........oooiviiiiiinenn.. 1779 2114 1529 26.5 568.8
Subsidios. ...l 107.7 8.9 7.9 0.0 124.5
Juros da dfvida pdblica ................... 804.5 14.0 43.7 0.0 862.2
Transferéncias correntes. . ................. 1254.1 304.5 323 1765.6 22444

(Sendo:

Transf. p® outros subsectores) ......... 1015.2 419 1.0 53.9 -
3.Poupangacorrente ...............coiiiuinn, -341.8 23.1 274 -120.4 -411.6
4. Receitasdecapital .....................0 70.9 491.2 2115 1154 522.7

(Sendo:

Transf. de outros subsectores) ......... 6.8 243.9 111.6 4.0 -

5.Despesasdecapital ......................... 505.8 507.6 293.9 1439 1084.8
FBCF ... e 151.1 266.7 259.9 11.4 689.1
Transferéncias de capital . ............... 354.7 240.8 34.1 1325 395.7
(Sendo:

Transf. p? outros subsectores) ......... 299.1 6.0 0.0 61.3 -
6. Poupanga financeira. ........................ -776.6 6.7 -55.0 -148.8 -973.7
7. Activos financeiros................. ... ... 6.1 32.7 4.1 - 429
8.Saldototal ................ ...l -782.7 -26.0 -59.1 -148.8 -1016.6

Fonte: Ministério das Finangas e Banco de Portugal.
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Capitulo VI

SITUACAO MONETARIA, CAMBIAL E FINANCEIRA

1. Politica monetaria e cambial
1.1 Introdugao

A deterioragdo da situagdo econémica por-
tuguesa em 1993 veio, naturalmente, gerar ou
acentuar pressoes para a adopgao de politicas
de relangamento da actividade de curto pra-
zo, dificultando a manutengdo de uma postu-
ra firmemente orientada para o crescimento
sustentado a médio prazo. De um modo ge-
ral, as autoridades tentaram ponderar estas
diferentes preocupagdes, procurando rever a
politica na medida da margem de manobra
aberta pelo arrefecimento econémico, sem por
em causa a prossecugdo dos objectivos de
convergéncia a prazo.

1.2 Execugdo da politica monetaria e cambial

1.2.1 A situagao no inicio do ano até meados de

Fevereiro

No inicio de 1993 prosseguiu a gradual re-
toma de confianga na moeda nacional, ja visi-
vel no final de 1992. Na primeira quinzena de
Janeiro verificou-se mesmo um regresso de al-
guma pressdo para apreciagdo do escudo, pos-
sivelmente associada ao impacto dos resulta-
dos da cimeira de Edimburgo sobre o valor de
longo prazo da moeda nacional e, mais generi-
camente, sobre a confianga no processo de
constru¢do da Unido Econémica e Monetéria
(UEM). Nao é de excluir que a liberalizagdo
dos movimentos de capitais em meados de
Dezembro, em antecipagdo a data limite e a
despeita da instabilidade no MTC do SME, te-
nha igitalmente contribuido para um reganhar

de confianca no escudo. Neste contexto, o
Banco de Portugal interveio no mercado cam-
bial vendendo moeda nacional e as reservas
oficiais liquidas aumentaram (grafico VI.1).

A evolugdo cambial permitiu também ao
Banco de Portugal proceder a um corte gra-
dual, mas sistemétiéo, das suas taxas de juro
de interveng¢do no mercado monetario. Assim,
a taxa de absorgdo regular de liquidez (emis-

Grafico VI.1
VARIAGCAO DAS RESERVAS OFICIAIS
LiQUIDAS, VARIAGAO DA POSICAO
EXTERNA A CURTO PRAZO DOS BANCOS E
CREDITO EXTERNO AO SECTOR PUBLICO
ADMINISTRATIVO
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Notas:

(a) Variagao das reservas oficiais liquidas.

(b) Variagao da posicio externa a curto prazo dos
bancos.

(c) Crédito externo liquido ao SPA.
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Quadro VI.1

TAXAS DE JURO OFICIAIS DE OPERAGOES
REGULARES DE CEDENCIA E ABSORGAO DE
LIQUIDEZ E DE REMUNERAGAO DE
DISPONIBILIDADES MINIMAS DE CAIXA

Percentagem
Cedéncia de Absorgdo Remuneragio
liquidez de de
liquidez disponibilidades
minimas de
caixa®
Operagdes Linha de
regulares pelo crédito
periodode  automatica®
constitui¢do de
disponibilidades
minimas de caixa®
1992.........
04Dez ... 14.0000
1993.........
04]Jan.... 12.8750
05Jan.... 13.6250
12Jan.... 13.2500
19]an.... 13.0000
12Fev ... 12.7500
26Fev ... 13.0000
12Mar... 13.5000
19Mar... Suspensa
04 Mai ... 17.0000
19Mai ... 13.0000
26Mai ... 12.0000
14 Jun.... 11.2500
21]Jun.... 11.0000
28Jun.... 10.5000
04Jul.... 9.8750
05Jul .... 10.2500
12l .... 11.2500 12.0000
26Jul .... Suspensa 14.5000  Suspensa
04 Ago... 13.0000
12 Ago... 12.7500
19 Ago... 12.5000
26 Ago... 12.3750
13Set. ... 12.2500
190ut ... 12.1250
26 Out ... 11.3750 12,0000 10.3750
19Nov... 11.2500 10.2500
06Dez ... 11.1250 10.1250
13Dez ... 11.0000 10.0000
Notas:

(a) Correspondem a operagdes cujo prazo se inicia no primeiro
dia til de constituido de disponibilidades minimas de caixa
e termina no primeiro dia til do perfodo seguinte.

(b) Correspondem a operagdes de cedéncia de liquidez, a taxa
previamente anunciada, com vencimento no dia til imedia-
tamente seguinte ao da transacgio, havendo para cada insti-
tuicdo um limite individual (quota) de acesso, estabelecido
no inicio de cada més, sob a forma de percentagem do mon-
tante global (actualmente de 100 milhdes de contos), com um
minimo de 50 000 000$00, calculada proporcionalmente aos
valores das disponibilidades minimas de caixa relativas aos
quatro perfodos consecutivos com termo no dia 18 do més
anterior. A utilizagdo desta facilidade é automatica, isto é,
depende apenas da iniciativa dos bancos, dentro dos limites
propostos.

(c) Taxa de remuneragio marginal.
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(@) Portugal - cedéncia regular*.
(b) Portugal — absorgao regular*.
(¢) Espanha - cedéncia decenal.
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(d) Alemanha - taxa de desconto.

(e) Alemanha - taxa lombarda.

(f) Alemanha — taxa repo.

*  Ou intervencao ocasional pelo periodo quando
suspensas.

sdo de Titulos de Regularizagdo Monetdria
(TRM) pelo periodo de constituicdo de reser-
vas da caixa) foi reduzida de 14 por cento para
13.250 por cento, em dois passos, em 5 e 12 de
Janeiro (quadro VI.1 e grafico VI.2), enquanto
a taxa de colocagdo de Titulos de Intervencio
Monetéria (TIM) a um més foi diminuida de
15.5 por cento (dltima colocagdo efectuada,
ainda em Novembro) para 14.625 por cento.
Estas baixas prosseguiram na segunda quinze-
na de Janeiro e na primeira metade de Feverei-
ro, num cendrio em que a pressdo para apre-
ciagdo do escudo ji tinha desaparecido, mas
também néo se sentia necessidade de compra
de escudos para sustentar a moeda nacional.
Até meados de Fevereiro, a taxa de absorc¢ao
regular foi reduzida em mais meio ponto per-
centual, para 12.750 por cento, e a de TIM a
um més foi baixada para 13.375 por cento.
Assim, de um modo geral, o Banco de
Portugal procurou dosear a descida das taxas
de juro de forma a preservar a estabilidade
cambial num contexto em que, perante a acen-
tuagdo dos sinais de abrandamento econémi-




Grafico V1.3
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co, se intensificaram as pressdes para se utili-
zar a margem de manobra aberta pela desva-
lorizacdo da taxa central do escudo em
Novembro e para atenuar consideravelmente
as condigbes monetérias. Daqui resultou uma
ligeira depreciacdo da moeda nacional, que se
cifrou em 0.5 por cento em termos efectivos
médios e em 1.2 por cento face as principais
divisas do MTC do SME (indice ITC3, incluin-
do o marco, o franco francés e a peseta), entre
Dezembro e a primeira metade de Fevereiro
(grafico V1.3).

A redugdo das taxas de juro oficiais trans-
mitiu-se rapidamente as taxas de juro do Mer-
cado Monetario Interbancario (MMI), acen-
tuando a tendéncia de queda que ja se verifi-
cava nas semanas finais de 1992. Assim, entre
o fim de 1992 e meados de Fevereiro as taxas
de juro a um més e a trés meses no MMI di-
minuiram cerca de 3 pontos percentuais, cain-
do abaixo dos valores observados antes da ir-
rupcdo da crise cambial em Setembro (grafico
VI.4). No entanto, o diferencial de juro a curto
prazo do euro-escudo em relagdo ao marco,
embora tivesse registado um estreitamento
significativo, situava-se ainda, em meados de
Fevereiro, acima do minimo atingido nos me-
ses imediatamente anteriores a Setembro, in-
diciando um risco cambial do escudo face a
divisa alema superior ao daqueles meses (gré-
fico VL.5).

Grafico V1.4
MERCADO MONETARIO INTERBANCARIO
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A evolugdo cambial e monetaria no inicio
de 1993 desenrolou-se num contexto de res-
surgimento de tensbes no seio do MTC do
SME, que envolveram em particular o franco
francés, a coroa dinamarquesa e a libra irlan-
desa e que culminaram com a desvalorizagao
desta ultima divisa em 10 por cento no final
de Janeiro. Embora nédo afectando directamen-
te o escudo, estes desenvolvimentos eviden-
ciaram a continua¢do duma situagio de insta-
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bilidade latente no sistema que, a partir de
meados de Fevereiro, alastraria ao escudo.

1.2.2 Crise cambial e realinhamento do escudo

(meados de Fevereiro até meados de Maio)

A partir de meados de Fevereiro, o senti-
mento do mercado cambial em reld¢io ao es-
cudo alterou-se marcadamente, assistindo-se a
um regresso da pressdo para depreciagdo da
moeda nacional. Esta pressdo manter-se-ia du-
rante os trés meses seguintes, com mais ou
menos intensidade, e para ela terdo concorrido
um conjunto de factores com importancia va-
ridvel ao longo do periodo.

Genericamente, o escudo sofreu os efeitos
da situagdo geral de instabilidade no seio do
SME, que continuou a traduzir a dificuldade
em manter uma grelha de paridades fixas
quando se verificam choques assimétricos, si-
tuagdes ciclicas diferenciadas ou diferengas
nas prioridades de politica economica entre as
diversas economias, num contexto de liberda-
de de movimentos de capitais. A manutengao
das paridades entre as diversas divisas requer,
nestas circunstincias, uma perfeita coordena-
gdo de politicas. Porém, esta coordenagio é
particularmente dificil no caso presente em
que o pais-dncora do sistema, a Alemanha, se
encontra numa situacio de menor desem-
prego e maior inflagdo do que a maioria dos
restantes membros e, genericamente, se atra-
vessa uma fase recessiva do ciclo econémico.
Nestas circunstancias, as condi¢des moneta-
rias alemés, adequadas a situagdo interna da-
quele pais, surgem desajustadas a realidade
dos restantes participantes no sistema. Os
operadores de mercado procuram natural-
mente testar esta vulnerabilidade das econo-
mias cuja posigao ciclica é mais fraca e que sdo
percebidas como tendo mais dificuldade em
adoptar uma politica agressiva face a um ata-
que especulativo.

No caso de Portugal, por um lado, a moeda
nacional tera sido negativamente afectada, de-
signadamente no inicio deste periodo, pela as-
socia¢do que o mercado financeiro continua a
fazer entre a economia portuguesa e a econo-
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mia espanhola e, consequentemente, entre as
respectivas moedas. Neste contexto, o escudo
ressentiu-se da fraqueza da peseta, por sua
vez associada as dificuldades da economia es-
panhola, onde pontuava uma taxa de desem-
prego muito elevada. A proximidade de elei-
¢Oes em Espanha (que viriam a ter lugar em
Junho), suscitando dudvidas sobre a continui-
dade da politica e aumentando os riscos de ce-
déncia a tentagdes de afrouxamento da politi-
ca, tera contribuido também para as perturba-
¢bes cambiais.

Por outro lado, a rapidez do arrefecimento
da actividade econémica, revelado na evolu-
cao desfavoravel de um conjunto de indicado-
res de conjuntura, em simultineo com a dete-
rioracdo do défice orcamental, e a percepgio
de uma politica de descida rapida de taxas de
juro terdo gerado incerteza no mercado quan-
to a politica macro-econémica. Estes factores
internos e externos acabaram por contribuir
para a pressdo descendente sobre o escudo.

Num primeiro momento, os factores liga-
dos a peseta terdo sido dominantes na evolu-
¢do da atitude do mercado face ao escudo.
Com efeito, o Banco de Portugal comegou a in-
tervir em defesa da moeda nacional em mea-
dos de Fevereiro, ao mesmo tempo que o dife-
rencial de taxa de juro do euro-escudo face ao
marco, a trés meses, inverteu a tendéncia de
queda e comegou a alargar-se (grafico VI5).
No entanto, o diferencial a curto prazo face a
peseta, que vinha sendo aproximadamente
nulo desde o inicio do ano, reduziu-se neste
periodo, tornando-se negativo (grafico VL6).
Isto sugere que ocorreu neste periodo um sig-
nificativo aumento do risco cambial da peseta,
presumivelmente associado a factores internos
espanhdis, que terd arrastado um aumento do
risco cambial do escudo, embora niao na mes-
ma proporgao.

Subsequentemente, contudo, o diferencial
face ao marco continuou a aumentar, e o dife-
rencial face & peseta iniciou uma recuperagéo,
regressando a valores perto de zero em mea-
dos de Margo, e subindo marcadamente no fi-
nal deste més. Esta evolugido sugere que os
factores internos nacionais ganharam peso
nesta segunda fase, contribuindo signifi-



Grafico VI.6
DIFERENCIAL DE TAXA DE JURO A CURTO
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cativamente para a pressdo para a baixa do es-
cudo.

A tensdo sobre o escudo levou o Banco de
Portugal a alterar a sua actuagdo no mercado
monetdrio, a0 mesmo tempo que procedia a
volumosas intervengdes no mercado cambial.
Ao contrério do verificado durante a crise
cambial de 1992, o crédito interno bancario ao
sector privado ndo evidenciou uma forte ace-
leragdo nos meses em que a instabilidade cam-
bial foi mais intensa. Registou-se antes um
sensivel acréscimo da posicao externa a curto
prazo dos bancos, traduzida no aumento do
financiamento em escudos a ndo residentes
por parte do sistema bancério interno. Este foi
possibilitado pela criagdo de liquidez pelas
autoridades monetarias em montante suficien-
te para quase esterilizar os efeitos da interven-
¢do no mercado cambial em defesa do escudo
(quadro VI.2). As referidas operagdes permiti-
ram financiar a aquisi¢gdo de activos em moe-
da estrangeira por nédo residentes (essencial-
mente filiais de bancos portugueses no estran-
geiro e em centros off-shore). Esta situagdo foi
possibilitada pela eliminagdo das restricdes
aos movimentos de capital com o exterior e re-
flectiu a alteragdo da rentabilidade/risco des-
tas aplicagbes relativamente a concessdo de
crédito ao sector privado residente.

Na primeira fase, quando a pressao sobre o
escudo aparecia basicamente como reflexo do
ataque a peseta, 0 Banco manteve a sua forma
de intervencdo no mercado monetario, limi-
tando-se a subir ligeiramente as taxas oficiais.
Assim, no final de Fevereiro o Banco elevou a
taxa de absorcao regular em 0.25 pontos per-
centuais, para 13 por cento (quadro VI.1 e gra-
fico V1.2), e a taxa de colocacio de TIM a um
més em meio ponto percentual, para 13.875
por cento, invertendo a tendéncia de redugdo
anterior. A 12 de Margo, o Banco procedeu a
novo aumento das suas taxas directoras, pas-
sando a taxa de absorgao regular para 13.5 por
cento e a taxa de colocagio de TIM a um més
para 14.125 por cento.

Estas medidas revelaram-se claramente in-
suficientes, designadamente quando as per-
turbagdes ligadas a peseta se vieram juntar os
factores internos acima referidos. Assim, em
meados de Margo, perante necessidades de in-
tervengdes vultosas no mercado cambial, o
Banco elevou a taxa de absorcio ocasional e, a
19 do mesmo més, suspendeu as operagdes de
absorgao regular de liquidez e a emissdo de
TIM a um més com taxa pré-anunciada. Em
substituicdo, passou a colocar TRM pelo pe-
riodo de constituicdo de reservas de caixa e
TIM a um més em regime de leildo de taxas de
juro, sem montante fixo. As taxas dos TRM
elevaram-se rapidamente para valores em tor-
no de 18 por cento, tendo atingido um pico de
19 por cento em meados de Abril. As taxas dos
TIM apresentaram um movimento seme-
lhante, com as colocagbes a um més a atingi-
rem mais de 19 por cento em Abril, quase 6
pontos percentuais acima do nivel de meados
de Fevereiro e as taxas das colocagbes a trés e
seis meses a subirem cerca de trés pontos per-
centuais. Por outro lado, a partir dos ultimos
dias de Margo, o Banco de Portugal decidiu
acomodar parte das necessidades de fundos
do mercado, cedendo liquidez overnight, em
regime de leildo de taxas de juro. Estas opera-
¢Oes foram efectuadas no final de Margo e
principio de Abril, tendo as taxas atingido va-
lores em torno de 25 por cento (com um maxi-
mo de quase 27 por cento); o procedimento foi
repetido no final de Abril e principio de Maio,
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Quadro V1.2
CONTRAPARTIDAS DA BASE MONETARIA

Variagdes de médias de valores diarios

(@

Milhes de contos
_Base Monetaria Contrapartidas
da qual: Contrapartida Contrapartida Intervengio no mercado monetério™
Depésitos externa interna
instituigdes excluindo
financeiras intervengéo no
mercado
monetario
Total Absorg¢io Cedéncia
1992 ... .. ... 328.2 298.4 -285.5 644.3 -30.8 52.0 -828
1.2Semestre .. .. 98.9 144.7 481.8 199.5 -582.5 -476.4 -106.1
22Semestre .. .. 229.3 153.7 -767.3 444.8 551.7 5284 23.3
1993 ...ooeiiiil 199.2 1542 -573.1 2229 549.3 386.8 162.5
1.2Semestre . ... -4.3 44.5 -476.3 79.7 392.0 333.7 58.3
Janeiro ...... -10.8 27.8 129.8 21.5 -162.1 -172.2 10.1
Fevereiro . . .. -11.5 4.0 28.0 -50.1 105 20.6 -10.1
Margo....... ) 20 4.1 -350.2 370 3151 304.8 103
Abril........ -229 -29.0 -237.1 29.7 184.4 181.5 29
Maio........ 12.7 214 62.3 9.7 84.6 408 43.8
Junho ....... 26.2 16.2 155 51.3 -40.5 -41.8 1.3
2.2Semestre . ... 203.5 109.7 -96.8 143.2 157.3 53.1 104.2
Julho........ 96.6 53.3 190.1 60.5 -153.8 -103.5 -50.3
Agosto ...... 71.2 24.8 -39.2 122 98.2 95.7 25
Setembro .. .. -50.0 4.2 -87.3 -1.3 38.7 340 47
Outubro..... -17.5 -39 0.5 -146.7 129.7 66.2 63.5
Novembro. .. -5.6 1.3 -111.3 43.3 62.4 -14.1 76.5
Dezembro . .. 108.8 384 486 175.2 -17.9 <252 73
Notas:

(a) A média mensal de valores didrios ¢ calculada com 3 dias de desfasamento, isto é, do dia 4 do més em causa até ao dia 3 do més

seguinte.
Para cadamést, sem]=4a 11 do més.
sem Il =12 a 18 do més.
sem III = 19 a 25 do més.
sem [V =26 do més a 3 do més t+1.

Um sinal positivo (negativo) significa injecao (absorgao) de liquidez.

(b) Inclui conta-aplicagao de bithetes do Tesouro.

tendo as taxas desta vez ficado abaixo de 20
por cento.

Na verdade, a actuagio do Banco de
Portugal no mercado monetario foi conjugada
com interveng¢des no mercado cambial em de-
fesa da moeda nacional ao longo da generali-
dade do periodo desde meados de Fevereiro
até meados de Maio, com particular intensida-
de durante o més de Marco. Essas interven-
¢Oes traduziram-se por uma consideravel re-
dugdo das reservas oficiais liquidas, cuja am-
plitude, no conjunto daqueles trés meses, foi
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superior a quebra verificada nas crises de
Setembro e de Novembro (grafico VI.1).
Apesar da subida das taxas de juro domés-
ticas e das volumosas interven¢ées cambiais, a
taxa de cdmbio do escudo depreciou-se signi-
ficativamente (cerca de 2.6 por cento, em ter-
mos efectivos e 1.7 por cento, em termos do
ITC3) entre a primeira metade de Fevereiro
(até ao inicio das intervengdes cambiais) e a
primeira metade de Maio (até ao realinhamen-
to) (gréfico VI.3). Esta evolugdo processou-se
através de um deslizamento gradual da taxa



de cambio, sem que se tenha verificado um
aumento da volatilidade da moeda nacional
(grafico V1.7). Estes resultados diferem clara-
mente dos registados durante a crise de
Setembro de 1992, em que o Banco de Portugal
deixou a taxa de cimbio oscilar consideravel-
mente mas manteve a taxa efectiva média
mensal praticamente inalterada em relagdo ao
més anterior.

As diferentes evolugdes cambiais regista-
das durante a crise de Setembro e a de meados
de Eevereiro-meados de Maio ilustram actua-
¢Oes distintas das autoridades. Note-se, contu-
do, que neste ultimo episédio as autoridades
ndo dispunham ja da possibilidade de benefi-
ciar da segmentagado entre o mercado externo e
doméstico do escudo, pelo que a subida de ta-
xas de juro no mercado doméstico que seria
necessaria para desincentivar uma idéntica ex-
pectativa de desvalorizagdo do escudo teria
presumivelmente que ser superior a subida
observada em Setembro. Nestas condigoes, e,
tendo em conta a diferente posigio ciclica da
economia, as autoridades optaram por aceitar
um deslizar da taxa de cAmbio, aproveitando
a margem de manobra proporcionada pela
banda de flutuagio do escudo (grafico VI.8).

As dificuldades com que se defrontaram as
autoridades sdo claras quando se examina o
andamento das taxas de juro no MMI ao longo
da crise. Entre meados de Fevereiro e finais de
Marqo, as perturbagdes cambiais e a actuagao
das autoridades foram acompanhadas por
uma subida generalizada das taxas de juro,
particularmente acentuada nos prazos muito
curtos. Com efeito, enquanto a taxa média se-
manal aumentou onze pontos percentuais no
overnight (de 12.5 por cento para 23.5 por cen-
to) ao longo deste periodo, a subida nas ope-
racdes de um més foi de cerca de seis pontos
percentuais (de 13.3 por cento para 19.2 por
cento), na maturidade de trés meses foi de trés
pontos percentuais (de 13.4 por cento para
16.3 por cento) e nas operagdes a um ano foi
pouco mais de um ponto percentual (de 13.1
por cento para 14.2 por cento) (grafico VL.4).
Verificou-se assim uma forte acentuagdo da in-
clinagdo negativa da yield-curve no MMI, no-
meadamente no segmento de prazos mais cur-

Grafico V1.7
VOLATILIDADE SEMANAL DA TAXA DE
CAMBIO DO ESCUDO EM RELAGAO AO
MARCO ALEMAO E DA TAXA DE JURO
OVERNIGHT NO MERCADO MONETARIO
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Notas:

(a) Desvio padrao da variagdo semanal da taxa de
juro overnight do mercado monetario interbancé-
rio (escala da esquerda).

(b) Desvio padrao da variagdo semanal da taxa de
cambio do escudo em relagdo ao marco alemao
(escala da direita).

Gréfico V1.8
POSIGAO DO ESCUDO NA BANDA DE !
FLUTUAGAO FACE AO MARCO ALEMAO®
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Nota:
(a) Marco/ 100 Escudos.

tos, sugerindo que, neste periodo, as perturba-
¢bes eram interpretadas pelo mercado como
sendo de duragao relativamente pequena (gré-
fico V1.9).
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Grafico VI.9
CURVA DE RENDIMENTOS NO MERCADO
MONETARIO INTERBANCARIO
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Notas:
(a) Tomou-se a Il semana de Junho para o prazo de
1 ano.

A partir de finais de Margo e até ao reali-
nhamento do escudo (13 de Maio), contudo, a
yield-curve no MMI tornou-se progressivamen-
te mais horizontal, a um nivel consideravel-
mente elevado. Com efeito, enquanto a taxa
média semanal do overnight se reduziu gra-
dualmente neste periodo para valores ligeira-
mente inferiores a 18 por cento, a taxa a um
més ndo desceu abaixo de 18.5 por cento, a
taxa a trés meses registou nova subida, tam-
bém para niveis proximos de 18 por cento, e a
taxa a um ano elevou-se mais um ponto per-
centual, para 15.2 por cento. Estes desenvolvi-
mentos indiciam que, nesta altura, a percep-
¢do do mercado era ja a de que a politica se-
guida pelas autoridades iria exigir a manuten-
¢do de taxas de juro de muito curto prazo ele-
vadas por um periodo relativamente longo.
Em paralelo, o diferencial de juro a curto pra-
zo face ao marco permanecia muito largo e
sem indicios de tendéncia para estreitar (grafi-
co VL5).

Foi neste contexto que, a 13 de Maio, as
autoridades espanholas solicitaram um reali-
nhamento da paridade central da peseta no
MTC do SME. As autoridades portuguesas
optaram por uma desvalorizagdo da taxa cen-

134

tral do escudo em 6.5 por cento, enquanto a
paridade central da peseta era realinhada em 8
por cento.

1.2.3 A evolugido apés o realinhamento do escudo
até final do primeiro semestre

O realinhamento do escudo traduziu-se
por uma queda imediata da taxa de cambio;
em seguida, esta varidvel manteve-se relativa-
mente estdvel até final do semestre, em torno
de um nivel inferior a média vigente no inicio
de Maio (antes do realinhamento) em cerca de
2.6 pontos percentuais em termos efectivos e
1.6 pontos percentuais em termos do ITC3
(grafico VI.3). Esta evolugdo ndo requereu in-
tervengbes cambiais por parte do Banco de
Portugal, indicando uma dissipagdo das pres-
sOes contra a moeda nacional e travando a
quebra das reservas oficiais liquidas (grafico
VIL.1). Corroborando estes resultados, o dife-
rencial de taxa de juro a curto prazo face ao
marco caiu progressivamente, e no final do
primeiro semestre encontrava-se a nivel seme-
lhante ao minimo atingido em meados de
1992, antes da irrupgao da crise do SME (grafi-
co VL5). O diferencial face a peseta apresentou
um andamento semelhante, e no final de Ju-
nho situava-se préximo de zero, tal como no
inicio do ano (grafico VI.6).

A estabilizagdo da situagdo cambial possi-
bilitou uma acentuada e imediata redugao das
taxas de juro instrumentais. Assim, no dia
imediato ao realinhamento o Banco de
Portugal procedeu desde logo a uma redugdo
da taxa das operagdes ocasionais de absorgido
de liquidez. No dia 19 de Maio a taxa de ab-
sorgao regular de liquidez, que fora reintrodu-
zida no inicio do més com o nivel de 17 por
cento, foi cortada para 13 por cento (quadro
VL1 e grafico VI.2). Esta reducdo prosseguiu
nas semanas subsequentes a uma cadéncia
marcada, sendo a taxa de absorgio regular
cortada sucessivamente até 10.25 por cento
(2.5 pontos percentuais abaixo do minimo ve-
rificado antes da crise de meados de Feverei-
ro-meados de Maio), j& no inicio de Julho. De
igual modo, a taxa de cedéncia de liquidez



overnight, que se situava no inicio de Maio em
torno de 18 por cento, foi baixada para 13.75
por cento a 20 de Maio, e continuou a ser re-
duzida até 11.5 por cento no final do semestre.

Esta evolugdo foi acompanhada por uma
baixa generalizada das taxas de juro no MMI,
particularmente nos prazos curtos. Assim, as
taxas nas operacgoes até trés meses cairam para
valores da ordem dos 11.5 por cento na tltima
semana de Junho, cerca de 6-7 pontos percen-
tuais abaixo dos niveis anteriores ao realinha-
mento, ao passo que as taxas a um ano baixa-
ram apenas cerca de 2.5 pontos percentuais.
Deste modo, a yield-curve no MMI deslocou-se
acentuadamente para baixo, a0 mesmo tempo
que registou uma rotagao, tornando-se positi-
vamente inclinada no troo das maturidades
mais longas deste mercado (gréfico V1.9). Esta
evolugdo sugere que, nesta altura, a percepgéo
do mercado era a de que seria dificil as autori-
dades proceder a significativos cortes adicio-
nais nas taxas instrumentais de muito curto
prazo.

1.2.4 A situac¢ao no segundo semestre: impacto do
alargamento das bandas de flutuagio do
MTC do SME

Depois da relativa acalmia que caracteri-
zou o periodo posterior ao realinhamento do
escudo e da peseta em meados de Maio, a ins-
tabilidade regressou, em Julho, aos mercados
cambiais, apesar da descida das taxas de juro
oficiais aleméas no inicio do més. Esta foi se-
guida pela generalidade dos bancos centrais
europeus, designadamente pelo Banco de
Portugal que reduziu em 0.25 pontos percen-
tuais a sua taxa de juro da absorgéo regular de
liquidez, fixando-a em 10.25 por cento (qua-
dro V1.1 e gréfico VI.2). As tensdes incidiram
particularmente sobre as moedas da banda es-
treita, com especial destaque para o franco
francés, mas, a partir de meados de Julho,
atingiram também o escudo e a peseta se bem
que em menor grau.

A actuagdo do Banco de Portugal caracteri-
zou-se por intervengdes muito limitadas no
mercado cambial, permitindo que a taxa de
cambio do escudo face ao marco passasse de

96.34 escudos por marco em 14 de Julho para
101.275 escudos por marco no final do més
(gréfico VL.8), e pela subida das suas taxas de
juro instrumentais, embora de forma bastante
mais atenuada do que em periodos anteriores
de crise cambial (quadro VI.1 e grafico VI.2).
Assim, a partir de dia 26, o Banco suspendeu
as suas formas de intervengao regular no mer-
cado monetério, elevou a taxa ocasional da ab-
sorgao de liquidez para 13.5 por cento e fixou
em 14.5 por cento a taxa de juro da linha de
crédito automaética .didria. Este novo instru-
mento havia sido introduzido em meados do
més com a taxa de juro de 12 por cento.

No final de Julho, a decisdo do banco cen-
tral alemdo de ndo reduzir a sua taxa de des-
conto (grafico V1.2), a qual se tinha tornado
uma restri¢do activa a descida das taxas de
juro do mercado monetdrio, conjugada com a
percepgao de dilemas de politica econémica
defrontados pelas autoridades francesas, des-
poletou um forte ataque contra o franco fran-
cés, 0 qual viria a atingir o seu limite inferior
de intervengdo. Com efeito, as inconsisténcias
detectadas pelos mercados financeiros entre
objectivos interno e externo da politica mone-
taria, traduziram-se em pressdes muito inten-
sas que vieram a por em causa todo o sistema,
ja que as medidas levadas a cabo pelos bancos
centrais ~ forte interven¢do cambial e subida
das taxas de juro oficiais — foram entendidas
como insustentdveis, dadas as consequéncias
esperadas pelo mercado para a situagdo eco-
némica e os desenvolvimentos monetarios.
Assim, as autoridades vieram a decidir-se
pelo alargamento temporério para *15 por
cento das bandas de flutuagdo bilateral das
moedas pertencentes ao MTC do SME, com
efeitos a partir de 2 de Agosto (complementa-
do por um acordo bilateral entre as autorida-
des alema e holandesa no sentido de manter a
antiga banda entre as respectivas moedas),
sem, contudo, procederem a alteragbes das pa-
ridades centrais.

Esta decisdo traduziu-se na passagem de
um regime de cambios quase fixos e ajusta-
veis, para um regime de cadmbios quase flexi-
veis, dada a nova amplitude das bandas de
flutuagdo, aumentando potencialmente a auto-
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nomia da politica monetaria dos diversos pai-
ses. No entanto, as consequéncias desta mu-
danga, designadamente sobre a volatilidade
da taxa de cidmbio, dependem crucialmente,
para além de outros factores, da actuagdo das
autoridades monetdrias. De facto, o alarga-
mento das bandas néo foi utilizado pelos ban-
cos centrais europeus para mudar a natureza
da politica monetéria, continuando-se a dar
prioridade ao objectivo de estabilidade cam-
bial. Deste modo, a alteragdo das regras de
funcionamento do MTC podera ser entendida
mais como um meio de dissuadir os ataques
especulativos, através da introdugio de risco,
do que como uma forma de aumentar a mar-
gem de manobra da politica monetaria para
estimular a economia. Subjacente a este com-
portamento estard a vontade expressa pelas
autoridades de que o alargamento das bandas
seja tempordario, considerando-se importante
evitar desajustamentos das taxas de cadmbio
relativamente aos seus niveis de longo prazo,
susceptiveis de ocorrer com maior probabili-
dade no novo contexto, devido nio s6 a maior
amplitude das bandas, mas também & acresci-
da incerteza quanto aos efeitos de alteragtes
da taxa de juro sobre a taxa de cimbio.

A actuagdo do Banco de Portugal no perio-
do pés-alargamento das bandas inseriu-se na
estratégia seguida pelos bancos centrais euro-
peus. Assim, em Agosto, o Banco manteve
suspensa a sua intervengdo regular no merca-
do monetario, aproveitando, todavia, a relati-
va acalmia do mercado cambial para descer
gradualmente as taxas de juro da linha de cré-
dito automética (para 12.375 por cento) e dos
leildes semanais de TRM (para 10.9 por cento),
valores inferiores em 2.125 e 2.6 pontos per-
centuais, respectivamente, face ao final de Ju-
lho (quadro VI.1 e grafico V1.2). Em qualquer
dos casos, contudo, as taxas de juro permane-
ceram acima dos niveis verificados no periodo
imediatamente anterior a crise. Esta atitude do
Banco de Portugal na descida das taxas de
juro foi mantida até ao final do periodo em
andlise. Assim, s6 a 26 de Outubro e na se-
quéncia da descida das taxas de juro oficiais
alemds, viriam a ser anunciadas taxas de juro
de intervengao regular no mercado monetario,
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11.375 e 10.375 por cento, respectivamente,
para a cedéncia e a absorgio de liquidez ou
seja, a nivel superior em 0.125 pontos percen-
tuais ao fixado antes da suspensdo. Por seu
turno, a taxa de juro da linha de crédito auto-
matica continuou a ser reduzida progressiva-
mente, retomando, nesta data, o nivel fixado
aquando da sua introdugao (12 por cento) V. A
19 de Novembro as taxas de juro de interven-
¢do regular atingiram o nivel prevalecente an-
tes da crise (11.25-10.25 por cento), sendo pos-
teriormente reduzidas em 0.25 pontos percen-
tuais no decurso de Dezembro em estreita li-
gagdo com o objectivo cambial.

Esta actuagio, conjugada com uma presen-
¢a assidua do Banco no mercado cambial fre-
quentemente esterilizada através da interven-
¢ao no mercado monetério (quadro VI.2), per-
mitiu estabilizar o comportamento do escudo
no periodo em andlise. De facto, depois de ter
registado uma depreciagdo acentuada em Ju-
lho, o escudo voltou a cair face ao marco em
Agosto, mantendo-se relativamente estdvel,
no més seguinte, em torno do nivel entdo atin-
gido. Em Outubro, contudo, as pressées sobre
o escudo acentuaram-se, traduzindo-se numa
queda do seu valor face aquela moeda (grafico
VI.8). Para tal tera contribuido, até cerca de
meados do més, a incerteza quanto a ratifica-
cao do Tratado de Maastricht pela Alemanha,
o que se reflectiu numa apreciagdo do marco
em relagdo a generalidade das moedas que
participam no MTC e, na segunda metade do
meés, o anuncio de indicadores desfavoraveis
sobre a situagdo econémica portuguesa (revi-
sdo do défice orgamental relativo a 1993 para
um valor de cerca do dobro do or¢amentado, e
apresentagdo de um valor elevado para 1994, a
par de uma revisdo para baixo do crescimento
do PIB). Contudo, nos dois tltimos meses do
ano, a continuagdo do processo de enfraqueci-
mento do marco traduziu-se, a semelhanga do
observado para a quase totalidade das moe-

(1) De referir, contudo, que ao tratar-se de uma taxa de juro
penalizadora, tende a representar apenas um limiar su-
perior para a flutuagdo das taxas de juro de muito curto
prazo no mercado monetério, excep¢io feita em periodos
de crise cambial.



i

i

| +15%]

: Desvio face & mais fraca
+6%

~15%

Gratfico VI.10

MECANISMO DE TAXAS DE CAMBIO DO SME

Flutuagoes bilaterais de algumas moedas
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Nota: O grafico mede as flutuagdes bilaterais das
moedas do SME. As curvas devem ser com-
paradas duas a duas. A distancia entre cada
duas curvas mede o desvio entre a taxa de
cambio de mercado dessas duas mocedas e a
sua taxa central bilateral, pelo que, quando as
curvas se intersectam esse desvio é nulo. As
rectas horizontais marcam o desvio maximo
possivel entre cada duas moedas (até Jultho de
1993, esse limite maximo refere-se unicamen-
te as moedas da banda estreita). O grafico in-
dica ainda a posicao relativa das moedas (as:
mais fortes estdo acima das mais fracas).

Grafico VI.11
SITUAGCAO DO ESCUDO NO MECANISMO DE
TAXAS DE CAMBIO DO SME
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Nota: Um desvio positivo (negativo) significa uma
apreciagio (depreciagdo) do escudo em rela-
¢ao a sua taxa de cambio central face ao ECU.”
Os desvios em relagdo a moeda mais fraca e a
mais forte do SME sinalizam a existéncia, ou
ndo, de tensdes bilaterais do escudo face as

restantes moedas.
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das do MTC, num estreitamento do desvio do
escudo face a paridade central daquela moeda
(grafico VI.10). Sera de realgar, todavia, que,
no conjunto do periodo posterior ao alarga-
mento das bandas de flutuagdo, o escudo
manteve-se no interior da banda anteriormen-
te definida, se bem que perto do limite inferior
(grafico VL.11). Em termos homélogos, a taxa
de cambio efectiva do escudo depreciou-se
mais na segunda metade do ano do que na
primeira, 9.7 e 1.7 por cento, respectivamente
(gréfico VI.3).

Nao obstante a acalmia que a alteragdo das
regras de funcionamento do MTC trouxe ao
mercado cambial, patente na redugédo da vola-
tilidade da taxa de cAmbio do escudo e da taxa
de juro de muito curto prazo do mercado mo-
netario?, para niveis préximos dos observa-
dos na segunda metade de Junho (grafico
VL.7), outros indicadores apontam no sentido
da persisténcia de tensdes cambiais no perio-
do péds-alargamento das bandas. Assim, a in-
tervengdo no mercado cambial que se havia
quase anulado no periodo desde o realinha-
mento do escudo em meados de Maio ao de-
flagrar da crise de Julho, aumentou gradual-
mente até atingir, em Outubro, um nivel idén-
tico ao registado em Abril, apresentando ape-
nas sinais de redugdo em Novembro e
Dezembro.

A contrapartida da maior intervengio do
Banco no mercado cambial neste periodo con-
sistiu, em larga medida, no aumento da posigao
externa a curto prazo dos bancos (182 milhGes
de contos no periodo Agosto-Dezembro, se
bem que se tenha registado uma redugéo nos
ultimos dois meses do ano), em contraste com a
redugdo de 90 milhdes de contos registada em
Junho (grafico VL.1). O referido acréscimo da
posigdo externa dos bancos traduziu-se, a se-
melhanca do verificado anteriormente, com
particular destaque para Marco de 1993, num
aumento das suas aplicagdes em escudos junto
das sucursais no exterior, presumivelmente
para financiamento da aquisicdo de titulos es-

(2) O aumento da volatilidade em Novembro devera estar
relacionado com a instabilidade do marco no seio do
MTC e nio com factores especificos do escudo.
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trangeiros por parte destas tltimas e reflectiu a
alteragdo da rentabilidade/risco destas aplica-
¢Oes relativamente a concessdo de crédito ao
sector privado residente. Assim, em termos
consolidados, os bancos terdo continuado a
alargar as suas posigdes longas em moeda es-
trangeira. Paralelamente, as aplicagdes de ndo
residentes em titulos de divida publica portu-
guesa apresentam um valor negativo no perio-
do de Agosto até ao final do ano (-35.7 milhdes
de contos), 0 que contrasta com a forte retoma
destas aplicagdes em meados do ano (73 mi-
1hdes de contos no més de Junho). Convira, no
entanto, realgar que se assistiu a uma evolugio
muito diferenciada entre as aplicagdes em obri-
gagdes do Tesouro a taxa fixa e a taxa variavel
(grafico VI.12), verificando-se uma subida de
76.1 milhdes de contos das primeiras, em resul-
tado exclusivo do comportamento das sucur-
sais de bancos portugueses no estrangeiro, ja
que os outros nao residentes reduziram margi-
nalmente as suas aquisi¢des desta natureza, e
uma queda de 111.8 milhdes de contos das se-
gundas que traduziu uma actuagio generaliza-
da do sector ndo residente. Subjacente a esta
evolugdo estardo fundamentalmente expectati-
vas de descida das taxas de juro, o mesmo sen-
do vilido para o incremento das aplicagées em
acgdes (60.2 milhdes de contos no periodo
Agosto-Dezembro). Por outro lado, teve tam-
bém lugar, neste periodo, uma maior amortiza-
cdo (liquida) de crédito externo por parte do
sector privado, a qual ascendeu a 269.8 milhdes
de contos, ou seja, um valor superior ao verifi-
cado no conjunto do ano de 1993 (gréfico
VL13). Por outro lado, as aplicagdes do ptblico
nao bancario no exterior ascenderam a 217.3
milhdes de contos no periodo de Agosto até ao
final do ano (gréafico VI1.13).

Também a evolugio do diferencial da taxa
de juro a curto prazo do escudo face ao marco
indicia a manutengdo de tensbes cambiais no
periodo pés-alargamento das bandas. Este di-
terencial, que evidenciou uma forte redugio
na sequéncia do realinhamento do escudo em
meados de Maio, atingindo um minimo na
primeira semana de Julho (3.5 pontos percen-
tuais), voltou a subir com o deflagrar da crise
cambial neste més (grafico VI.5). Na sequéncia
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Gréfico VI.12
INVESTIMENTO DE CARTEIRA DE NAO
RESIDENTES EM PORTUGAL

Milhdes de contos

Notas:

(a) Aplicagdes de nao residentes em titulos de divi-
da publica, a taxa fixa.

(b) Aplicacdes de ndo residentes em titulos de divi-
da publica, a taxa variavel.

(c) Aplicagoes de nio residentes em acgoes.

Grafico VI.13
MOVIMENTOS DE CAPITAIS COM O
EXTERIOR DO PUBLICO NAO BANCARIO
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Notas:

(a) Crédito externo liquido ao sector privado.
(b) Aplicagdes de residentes ndo bancarios no exte-
rior.

da alteragdo das regras de funcionamento do
MTC no inicio de Agosto, o referido diferen-
cial evidenciou um estreitamento, embora
para niveis superiores ao minimo anterior-
mente atingido, mantendo-se relativamente




estavel até ao final do ano (em torno de 5 pon-
tos percentuais), ndo obstante a depreciagdo
do escudo em Julho e Agosto. Daqui se podera
concluir que as expectativas de depreciagdo da
moeda nacional nio se terdo atenuado neste
periodo, ndo devendo, contudo, ter ocorrido
uma subida do seu prémio de risco face ao
marco. De facto, de acordo com os resultados
preliminares obtidos, existe alguma evidéncia
de que no periodo pés-alargamento das ban-
das, a taxa de cambio do escudo se tornou
mais errética, assistindo-se a uma maior per-
sisténcia dos choques sobre a respectiva vola-
tilidade, o que tera sido mais do que compen-
sado pela menor inércia apresentada pela vo-
latilidade da taxa de cimbio®. No que diz res-
peito ao diferencial de taxa de juro a curto pra-
zo do escudo relativamente a peseta, obser-
vou-se uma continua subida, desde um mini-
mo de -0.6 pontos percentuais na terceira se-
mana de Julho até 2.5 pontos percentuais na
parte final de Novembro, estabilizando em
torno deste nivel até ao final do ano (gréfico
VL6). Subjacente a esta evolugéio estara funda-
mentalmente o overshooting evidenciado pela
taxa de cAmbio da peseta no periodo posterior
a crise cambial de Setembro de 1992, traduzi-
do numa depreciagdo muito forte, da mesma
ordem de grandeza da experimentada pelas
moedas que abandonaram o MTC. Este facto
tera desencadeado expectativas de apreciagao
da peseta para um valor mais consentaneo
com a sua trajectéria de equilibrio.

A andlise anterior parece indicar que a ten-
sdao cambial que caracterizou o periodo pos-
-alargamento das bandas se terd reduzido nos
ultimos dois meses do ano, conforme indica a
recuperagdo do valor externo do escudo, con-
jugada com um menor volume de intervengao

no mercado cambial. No entanto, os diferen-

ciais de taxa de juro a curto prazo mantive-
ram-se estdveis acima de 5 pontos percentuais
até ao final do ano (gréfico VL.5).

(3) Ver Caixa "Impacte do Alargamento das Bandas de Flu-
tuagdo do Mecanismo de Taxas de Cambio do Sistema
Monetério Europeu” in "Politica e Situagdo Monetéarias
no Segundo Semestre de 1993", Boletim Trimestral do Ban-
co de Portugal, Dezembro de 1993.

Grafico VI.14
DIFERENCIAL DE TAXA DE JURO A LONGO
PRAZO DO ESCUDO EM RELAGAO AO
MARCO ALEMAOQ
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O diferencial de taxa de juro a longo prazo
do escudo, em relagdo ao marco, sendo menos
sensivel a incerteza cambial do que o diferen-
cial a curto prazo(4), caiu acentuadamente des-
de meados de Agosto até meados de
Setembro, denotando a partir de entdo uma
maior variabilidade, sem, contudo, ultrapas-
sar o valor médio observado naquele més
(grafico VI.14). Para a referida instabilidade
tera contribuido, em larga medida, o antincio,
a meio de Outubro, de alteragdes no regime
fiscal das obrigagdes do Tesouro para nao re-
sidentes. No entanto, o facto de, abstraindo
dos choques acima referidos, este diferencial
se situar até ao final do ano sensivelmente ao
nivel do observado em Setembro, depois da
forte queda registada anteriormente, podera
constituir indicio de que, neste periodo, 0 mer-
cado ndo esperaria uma descida mais rapida
das taxas de juro em Portugal do que na Ale-
manha. Da mesma forma, a informagéo conti-
da no diferencial de taxa de juro a longo prazo
do escudo em relagdo a peseta, que experi-
mentou uma subida na parte final do ano, pa-
rece apontar para a antecipagdo de uma politi-

(4) A sensibilidade das taxas de juro a longo prazo a instabi-
lidade cambial é menor porque os ganhos de capital as-
sociados a descidas das taxas de juro a curto prazo,
tendem a dominar as perdas decorrentes de uma even-
tual depreciagio cambial.
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INSTITUTO MONETARIO EUROPEU

De acordo com o Tratado da Unido Europeia, no inicio da sequnda fase da Unido Econdmica e Monetdria (1 de Ja-
neiro de 1994), foi criado o Instituto Monetdrio Europeu (IME), assumindo imediatamente as funges do Comité de
Governadores dos Bancos Centrais e do Fundo Europeu de Cooperagdo Monetdria (FECOM) que foram dissolvidos. A
decisdo de localizar o IME em Frankfurt foi tomada apenas no final de Outubro, pelo que se estabeleceu, na primeira
reunido, um periodo transitdrio de aproximadamente seis meses, durante o qual o IME funcionard em Basileia. O IME
€ dotado de recursos proprios, resultantes das contribuices dos bancos centrais nacionais de acordo com a chave de re-
partigdo determinada com base em dois factores de idéntica ponderagdo: a populacdo de cada Estado-membro em 1992 e
a média do PIB a precos de mercado entre 1987 ¢1991.

O Conselho do IME € constituido por um presidente e pelos governadores dos bancos centrais nacionais. Por co-
mum acordo dos governos dos Estados-membros, foi nomeado o belga Alexandre Lamfalussy, para presidir ao IME por
um periodo de trés anos. Salienta-se que o Presidente exerce as suas funges a tempo inteiro e que 0s membros do Conse-
lho do IME, no exercicio das suas fungées no dmbito do Instituto, sio independentes dos organismos comunitdrios e dos
governos dos Estados-membros.

O IME pretende desempenhar um papel de continuidade em relagio a primeira fase, estendendo e formalizando as
funges anteriormente atribuidas ao Comité de Governadores, e, simultaneamente, preparar a passagem para a terceira
fase da UEM. As suas principais atribuicdes estdo definidas no Tratado da Unido Europeia (art.° 109f2,3) e no Protoco-
lo relativo aos Estatutos do IME, sendo de destacar como mais significativas:

— reforgar a cooperagio entre os bancos centrais nacionais;

— treforgar a coordenagdo das politicas monetdrias dos diversos Estados-membros, a fim de garantir a estabi-
lidade dos precos;

- supervisionar o funcionamento do Sistema Monetdrio Europeu;

— assumir as fung¢des anteriormente asseguradas pelo FECOM;

— facilitar a utilizagdo do ECU e supervisionar a sua evolu¢do;

— preparar, o mais tardar até 31 de Dezembro de 1996, o quadro regulamentar, organizacional e logistico
necessdrio para que o Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) e, nomeadamente, o Banco Central
Europeu (BCE), assumam as suas fungdes no inicio da terceira etapa.

Os Estatutos do IME (art.% 3.1) deixam claro que a condugdo da politica monetdria mantém-se da estrita respon-
sabilidade das autoridades nacionais, de acordo com o principio da indivisibilidade da politica monetdria. A fungio do
IME, com vista a alcangar a estabilidade dos pregos, é de coordenagio, tarefa com acrescida importdncia dada a crescente
mobilidade do capital e o alargamento das bandas de flutuagdo do Mecanismo Cambial.

Através do seu papel de acompanhamento, recomendando alteragdes nas politicas quando necessdrio, e ao aumentar
a transparéncia das politicas na Unido Europeia (UE), o IME deverd contribuir para a prossecugio de politicas monetd-
rias ndo inflacionistas na UE. Em parte, as actividades do IME decorrem em paralelo com a supervisio multilateral das
politicas econdmicas nacionais, conduzida pelo ECOFIN.

O IME definird o quadro logistico, organizativo e administrativo necessdrio para que o SEBC desempenhe as suas
atribuigOes na terceira fase. Especialmente importantes neste dominio sdo a preparagdo dos instrumentos e procedimen-
tos para a execugio de uma politica monetdria vinica, a preparagio das normas para as operagdes a realizar pelos bancos
centrais nacionais no quadro do SEBC e a supervisio da preparacdo técnica das notas de banco denominados em ECUL

O IME apresentard anualmente ao Conselho de Ministros da UE um relatdrio sobre o estado dos preparativos para
a 3.2 fase (art.?7.1 dos respectivos Estatutos). Este relatdrio incluird uma avaliagio dos progressos realizados no sentido
da convergéncia na Comunidade, dando particular énfase a adaptagio dos instrumentos da politica monetdria, a prepa-
ragdo dos.procedimentos necessdrios, 4 condugdo da politica monetdria tinica e & adaptagdo dos estatutos dos bancos
centrais nacionais.
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Adicionalmente, o IME, a semelhanga do que fard a Comissdo, deverd apresentar ao Conselho de Ministros da UE,
antes do final de 1996, um relatdrio sobre o0s progressos alcancados pelos Estados-membros no cumprimento das suas
obrigagdes relativas a realizagdo da Unido Econdmica e Monetdria. Este relatorio incluird:

— uma andlise da compatibilidade das legislagdes nacionais com os requisitos de independéncia do BCE e
dos bancos centrais nacionais;

- uma avaliagdo do grau de convergéncia econdmica entre os Estados-membros, com base num conjunto de
critérios relativos ao desempenho em matéria de inflagio, taxas de juro, finangas piiblicas e estabilidade
cambial;

- uma apreciagio da evolugdo do ECU, da integragdo dos mercados, do comportamento da Balanga de

' Transacgdes Correntes e da evolugdo dos custos unitdrios de trabalho e de outros indices de pregos.

Tendo em conta os relatdrios do IME e da Comissdo e o parecer do Parlamento Europeu, o Conselho decidird, relati-
vamente a cada Estado-membro se satisfaz as condigdes necessdrias para a adopedo da moeda vinica.

De acordo com o .26 do art.? 109f do Tratado da Unido Europeia, o IME serd consultado pelo ECOFIN e pelas au-
toridades nacionais em qualgquer proposta de acto comunitdrio ou qualquer projecto de disposicdo legal no dominio das
suas atribuices. Estas fungdes consultivas do IME sdo entendidas como um complemento ao processo de convergéncia
econdémica e monetdria, permitindo tornar mais compativeis as estruturas legais e institucionais dos diversos Estados-
-trientbros.

Para além das tarefas de consulta e de coordenagdo das politicas, competem ao IME algumas funges operacionats
(art.2 6.2 dos respectivos Estatutos). De entre elas destacam-se a administragio dos mecanismos de financiamento — fi-
| nanciamento a muito curto prazo, apoio monetdrio a curto prazo e apoio financeiro a médio prazo as balangas de paga-
mentos dos Estados-membros — bem como a emissio de ECU oficiais e a possibilidade de detencio e gestdo das reservas
cambiais a pedido dos bancos centrais nacionais (apenas esta iiltima ndo pertencia ao FECOM no seu dmbito de actua-

¢do).

ca de descida das taxas de juro mais activa por
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mente as portuguesas (grafico VI.15). DIFERENCIAL DE TAXA DE JURO
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Gréfico VI.16
CURVA DE RENDIMENTOS
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todo o periodo. A descida em cerca de 1.3 pon-
to percentual nas yields a longo prazo, no de-
curso deste periodo, apesar da depreciagdo do
escudo na segunda metade do ano e da acele-
racdo dos pregos entretanto ocorrida, podera
indiciar que as expectativas de inflagdo a lon-
go prazo dos participantes no mercado nao te-
riam sido alteradas.

1.3 Situagio monetaria

1.3.1 Agregados de crédito e outras
contrapartidas de criagio de moeda

1.3.1.1 Crédito a empresas e particulares
Durante a primeira metade de 1993, o cré-

dito interno bancirio a empresas e particula-
res(® evidenciou um crescimento em torno de
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Grafico VI.17
AGREGADOS DE CREDITO INTERNO
BANCARIO

Taxas de variagéo relativamente ao periodo

homélogo do ano anterior*

Em percentagem

*  Taxas de variagdo calculadas sobre médias men-
sais de valores semanais.

19 por cento”), semelhante ao observado entre

Setembro e Dezembro de 1992, ou seja, no pe-
riodo posterior ao deflagrar da crise cambial
(grafico VI.17). Porém na segunda metade do
ano, experimentou uma sensivel desacelera-
¢ao passando de 19.4 por cento em Junho para
13.3 por cento em Dezembro (grafico VI1.17).
Utilizando taxas de crescimento trimestrais
em cadeia® anualizadas observa-se que o cré-
dito ao sector privado cresceu 8.9 por cento no
quarto trimestre o que compara com 12.9 por
cento no segundo (grafico VI.18). Deste modo,
podera concluir-se que terd ocorrido uma efec-
tiva redugdo do ritmo de crescimento do cré-
dito bancario a empresas e particulares, a qual
ndo reflectird apenas o impacto mecénico da
forte aceleragdo observada na segunda metade
do ano transacto. De referir ainda que o agre-

(6) Ao longo do texto este agregado é indiferentemente de-
signado por crédito a empresas e particulares ou crédito
ao sector privado, incluindo empresas publicas néo fi-
nanceiras.

(7) Salvo indicagio em contrério, as taxas de crescimento re-
feridas no texto correspondem a variagdo percentual em
relagéo ao periodo homélogo do ano anterior.

(8) Todas as taxas de crescimento em cadeia referidas no tex-
to sdo calculadas sobre valores dessazonalizados.




Grafico VI.18
CREDITO INTERNO BANCARIO A EMPRESAS
E PARTICULARES
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Grafico V1.19
CREDITO INTERNO BANCARIO E
CONCEDIDO POR IFNM A EMPRESAS E
PARTICULARES
Taxas de variagao relativamente ao periodo
| homélogo do ano anterior

Bancério

gado que inclui, para além do crédito bancé-
rio, quer o crédito concedido por institui¢des
financeiras ndo monetarias IFNM)® ao sector
privado denotou também um menor cresci-
mento, passando de 17.1 por cento em
Dezembro de 1992 para 10.6 por cento no final
do ano em andlise (grafico VI.19), sendo de
notar a desaceleragdo do crédito concedido

por IFNM, que revela taxas de crescimento ne-
gativas na segunda metade de 1993.

No entanto, no conjunto do ano, o crédito a
empresas e particulares continuou a expandir-
-se a taxas que podem considerar-se elevadas,
tendo em conta a fase do ciclo em que se en-
contra a economia. Esta evolugao reflecte, con-
tudo, comportamentos muito diferenciados do
crédito bancério por sectores institucionais e
ramos de actividade, assistindo-se a uma dico-
tomia entre crédito a particulares e a empresas
ndo financeiras e, dentro destas, entre crédito
a sectores produtores de bens transaccionaveis
e ndo transacciondveis, a par de uma acentua-
da desaceleracio do crédito bancario a insti-
tuig¢des financeiras ndo monetarias.

Assim, o crédito interno bancario a empre-
sas ndo financeiras cresceu 8.6 por cento em
Dezembro de 1993, o que representa uma que-
da de 6 pontos percentuais relativamente ao
final do ano anterior (grafico V1.20). Todavia,
as taxas de crescimento trimestrais em cadeia
anualizadas depois de evidenciarem até
Setembro uma redugio moderada (cifrando-se
em 9.5 por cento, 0 que compara com 12 por
cento no final do ano anterior) cairam de for-
ma mais acentuada no dltimo trimestre (5.3
por cento) (grafico V1.18). O crédito interno a
empresas nao financeiras acompanhou com
algum atraso a desaceleracdo da actividade
econémica no segundo semestre de 1992. Isto
porque o eclodir da crise do MTC do SME e o
aumento da incerteza cambial que lhe esteve
associado, constituiram um incentivo a substi-
tuigdo de crédito externo por crédito interno,
por parte das empresas. Esta situagdo conti-
nuou a fazer-se sentir no decurso de 1993, tra-
duzindo-se em amortizacdo liquida da divida
externa deste sector (-230.5 milhdes de contos
no conjunto do ano), o que, a par do menor
ritmo de crescimento do crédito bancério de
origem interna e do fraco recurso ao mercado

de capitais(m), redundou de novo, embora de

(9) Sociedades de leasing, sociedades de investimento, socie-
dades de factoring, sociedades financeiras para aquisigées
a crédito e sociedades emissoras de cartdes de crédito.

(10)Embora no primeiro semestre de 1993, essencialmente
por razdes fiscais, tenha tido lugar uma emisséo liquida
de amortizacdes de cerca de 50 milhdes de contos de
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Gréfico VI.20
CREDITO INTERNO BANCARIO A
EMPRESAS E PARTICULARES
Taxas de variagdo relativamente ao periodo
homélogo do ano anterior
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Notas:

(a) Crédito a empresas e particulares.

(b) Empresas nao financeiras.

() Particulares.

(d) Instituigdes financeiras nio monetarias.

(e) Particulares — habitagao.

(f) Particulares ~ consumo.
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forma menos acentuada do que na segunda
metade de 1992, num menor crescimento do
financiamento total a empresas ndo financei-
ras, o qual atingiu 5.6 por cento no final do
ano, em termos de taxas trimestrais em cadeia
anualizadas, (10.8 por cento em Dezembro de
1992) (gréafico V1.21).

Relativamente a desagregagdo do crédito
interno bancédrio a empresas nio financeiras,
por ramos de actividade, constata-se que o
crédito concedido aos sectores produtores de
bens transacciondveis continuou a apresentar
um crescimento muito baixo: na agricultura a
taxa caiu de 10.6 por cento em Dezembro de
1992 para -16.7 por cento no final do ano em

(10) . . . continuagio

papel comercial por parte das empresas ndo financeiras,
terdo sido os bancos os principais adquirentes destes ti-
tulos, pelo que o financiamento das empresas por esta
via encontra-se em larga medida contemplado no crédito
bancério. No conjunto do ano, de um total de 162 mi-
Ihdes de contos de emissbes (liquidas de amortizagdes)
de papel comercial por todos os sectores, os bancos ad-
quiriram 130 milhées de contos.
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Grafico Vi.21
FINANCIAMENTO TOTAL A EMPRESAS NAO
FINANCEIRAS

Taxas de variacdo trimestrais em cadeia

anualizadas calculadas sobre v.c.s.®
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Nota:

{a) Calculadas a partir de valores em fim de perio-
do. Tendéncia obtida com base num filtro de mé-
dia mével.

andlise e na inddstria transformadora redu-
ziu-se 7.4 pontos percentuais, ficando-se por
1.5 por cento em Dezembro (grafico V1.22).
Esta desagregagdo do crédito bancario por
ramos de actividade apenas abrange o crédito
concedido a empresas nio financeiras sob a
forma de desconto de carteira comercial e em-
préstimos, ndo contemplando, assim, o finan-
ciamento proporcionado pelos bancos através
de aquisi¢Bes de titulos emitidos por empre-
sas. A informagdo disponivel sobre emissdes
(liquidas de amortizagdes) de papel comercial
(praticamente a totalidade da emisséo de titu-
los por este sector) revela que, de um valor
global de 137.5 milhées de contos emitido por
empresas ndo financeiras no conjunto do ano
de 1993, cerca de 50 milhGes de contos dizem
respeito a inddstria transformadora, ndo ten-
do ocorrido qualquer emissdo por empresas
do sector agricola. Conjugando este dado com
o facto do crédito bancério néao titulado dirigi-
do a indstria transformadora e a agricultura
ter aumentado cerca de 25 milhGes de contos
(integralmente relativos & industria) podera
concluir-se que, mesmo na eventualidade dos
bancos terem adquirido uma parcela elevada




Grafico V1.22
CREDITO INTERNO BANCARIO A EMPRESAS
NAO FINANCEIRAS POR SECTORES DE
' ACTIVIDADE
Taxas de variagdo relativamente ao periodo
homélogo do ano anterior

Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez
1992 1993

Notas:

(a) Agricultura.

(b) Industria transformadora.

(c) Electricidade, gas e agua.

(d) Construcdo.

(e) Servigos.

(f) Total - empresas ndo financeiras

do papel comercial emitido por empresas in-
dustriais (2 semelhan¢a do ocorrido para a
globalidade das emissdes que tiveram lugar
em 1993), o fluxo de crédito bancario dirigido
a estes sectores ter-se-4 reduzido para cerca de
metade do registado em 1992, (facto a que nao
sera alheio 0 aumento do risco de crédito des-
tes sectores). No entanto, considerando as a-
quisigbes de papel comercial, a taxa de cresci-
mento do financiamento bancério a industria
elevar-se-ia a 6 por cento em Dezembro de
1993.

No caso do sector de servigos, em que a de-
saceleragio da actividade foi também mais
tardia e menos acentuada do que na industria,
se bem que evidenciando alguma redugédo do
respectivo ritmo de expansdo, com particular
destaque na segunda metade do ano, o crédito
concedido continuou a crescer a taxas bastante
superiores a média: 17.5 por cento em
Dezembro de 1993, que compara com 26.3 por
cento no final de 1992. Mais dindmica se mos-
trou o crédito bancério concedido a empresas

de construgdo e obras publicas que, embora
denotando uma sensivel desaceleragio no tlti-
mo trimestre (8.7 por cento contra 18.8 por
cento em Dezembro do ano anterior), cresceu
a taxas superiores a 15 por cento durante o re-
manescente do ano. Ao forte impulso experi-
mentado pelo crédito ndo titulado ao sector
dos servigos (acréscimo de 315.6 milhdes de
contos no conjunto do ano) acresce quase 80
milhdes de contos de papel comercial emitido
por este sector, o qual devera ter sido adquiri-
do em larga medida pelos bancos, levando a
que o fluxo de crédito concedido a este sector
seja ligeiramente superior ao observado em
1992 e a que a respectiva taxa de crescimento
suba para 21.8 por cento em Dezembro de
1993. '

Por sua vez, o crescimento do crédito ban-
cério a particulares, apesar de denotar alguma
desaceleragdo entre o segundo e o terceiro tri-
mestres, passando de 24.8 por cento para 24.1
por cento, continuou a crescer a um ritmo
muito superior ao observado no final de 1992
(19.5 por cento) (grafico V1.20). Contudo, atra-
vés da andlise das taxas de crescimento tri-
mestrais em cadeia anualizadas, conclui-se
que apds uma aceleragdo no primeiro trimes-
tre, o crescimento do crédito a particulares
caiu continuamente, se bem que para uma
taxa ligeiramente superior a 19 por cento no
final do ano (grafico VI.18). Desagregando o
crédito a particulares por finalidades, verifica-
-se que o crédito a habitagao cresceu 20.6 por
cento em Dezembro de 1993, o que representa
uma subida de 4.2 pontos percentuais relativa-
mente ao final do ano anterior (gréfico V1.20).
Por seu turno, o crédito ao consumo eviden-
ciou taxas de crescimento muito elevadas, ca-
racteristicas de um fenémeno novo, ascenden-
do a 42.3 por cento no final do ano, valor infe-
rior ao observado no remanescente do ano de
1993 mas superior em cerca de 1 ponto percen-
tual ao verificado em Dezembro de 1992. De
referir que o acréscimo do crédito a particula-
res no conjunto do ano de 1993 cifrou-se em
418.9 milhoes de contos (mais 45 por cento do
que no ano anterior), repartidos por 309 mi-
1hées de contos de crédito a habitagio e 109.9
milhdes de contos de crédito ao consumo.
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O crédito bancério a institui¢des financei-
ras ndo monetarias, depois de ter apresentado
taxas de crescimento da ordem de 40 por cento
durante a primeira metade do ano, desacele-
rou fortemente até atingir 9.4 por cento no fi-
nal de 1993, o que se deve a uma recomposi-
¢do do passivo destas institui¢des no sentido
do financiamento por parte do piiblico nio
bancdrio, em contraste com o verificado entre
Setembro de 1992 e Margo do ano em anilise
(gréfico VI.20).

Finalmente, convira salientar que, levando
em consideragio as diversas formas de finan-
ciamento (internas e externas) do sector priva-
do globalmente considerado, excepgao feita ao
auto-financiamento, observa-se uma desacele-
ragdo do crescimento do financiamento total
deste sector, o qual passou de 18.7 por cento
no final do ano anterior para 9.7 por cento em
Dezembro de 1993 (grafico V1.23). Da anélise
anterior constata-se, em sintese, que em 1993
se manteve o comportamento claramente con-
traciclico do crédito bancario a particulares (o
qual evidenciou um impulso a partir do tercei-
ro trimestre do ano anterior, quando a activi-
dade econémica se encontrava ja em desacele-
ragdo), a par da persisténcia de um crescimen-
to muito elevado do crédito concedido ao sec-
tor dos servigos, em nitido contraste com o ob-
servado relativamente ao crédito a industria e
a agricultura. Subjacentes a uma evolugio di-
ferenciada do crédito bancério estardo sobre-
tudo efeitos do lado da oferta de crédito, desi-
gnadamente o risco de crédito de cada sector.

No decurso de 1993, os bancos procuraram
controlar o risco médio da sua carteira de acti-
vos através de alguma moderagdo do cresci-
mento do crédito e de um processo de diversi-
ficagdo de sectores institucionais e de activida-
de, a par de um redireccionamento das suas
aplicagbes quer em activos externos, traduzi-
do num substancial acréscimo da respectiva
posigio externa a curto prazo'?, quer, em
muito menor grau, em titulos de divida publi-
ca portuguesa. Este facto, conjugado com a

(11)O aumento da posigio externa decorreu essencialmente
da incerteza que caracterizou o ano de 1993 (ver ponto
1.2 Execugdo da politica monetéria e cambial).
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Gréfico VI1.23
FINANCIAMENTO TOTAL A EMPRESAS E
PARTICULARES

Taxas de crescimento relativamente ao periodo

N
homoélogo do ano anterior

%D Mar dim St Dz Mar dm Sl Daz
1992 1993

*  Calculadas com base em médias mensais de va-
lores semanais.

elevada rentabilidade dos bancos no periodo
de expansdo econémica, aponta no sentido de
algum optimismo relativamente 4 estabilidade
do sector bancidrio, a qual constitui uma con-
digdo importante para o crescimento econémi-
co sustentado. Refira-se que, embora o crédito
vencido tenha aumentado cerca de 140 mi-
lhdes de contos em 1993, o peso do seu stock
no total do balango era de apenas 2.9 por cen-
to no final do ano traduzindo uma subida de
cerca de 0.3 pontos percentuais relativamente
ao observado em Dezembro do ano anterior
(gréfico V1.24). Nio ser4, todavia, de excluir a
ocorréncia de renovagdo de créditos vencidos,
sem registo em crédito de cobranga duvidosa.
Por outro lado, o crédito vencido relativo a
empresas e particulares representava no fim
do ano 7 por cento do crédito bancério total
concedido a este sector (+1 ponto percentual
face a Dezembro de 1992).

Com efeito, também a este nivel se conti-
nuou a assistir a evolugdes bastante diferen-
ciadas em fungio do risco de crédito dos deve-
dores, o que é revelador da acrescida comple-
xidade do mecanismo de transmissdo da poli-
tica monetdaria a actividade econ6mica nas fa-
ses baixas do ciclo, Assim, a taxa de juro do
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Gréfico VI.24
CREDITO DE COBRANGA DUVIDOSA
Peso no total do balango e do crédito interno
bancario a empresas e particulares

-3

i No crédito interno bancanio
a empresas e particulares

Em percentagem
L3,

it N

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

crédito sindicado (empréstimos Cristal), a seis
meses, a empresas publicas ndo financeiras,
continuou a acompanhar as taxas de juro do
mercado monetdrio, tendo registado uma des-
cida de 1.8 pontos percentuais entre Junho e
Setembro a que se seguiu uma recuperagao de
0.8 pontos percentuais no quarto trimestre, si-
tuando-se em 12 por cento em Dezembro. Esta
evolugédo contrasta com a forte queda regista-
da na primeira metade do ano (-3.9 pontos
percentuais) (grafico VI.25). Por sua vez, a
taxa de juro dos empréstimos e outros crédi-
tos, de 91 a 180 dias, relativa a empresas pri-
vadas ndo financeiras situava-se em 15.1 por
cento em Dezembro, 0 que representa uma re-
dugédo de 1.5 pontos percentuais face a Junho,
ou seja, um pouco mais de metade da observa-
da no primeiro semestre (-2.3 pontos percen-
tuais). Conforme se pode verificar, em qual-
quer dos casos mencionados, as taxas de juro
do crédito evoluiram em sintonia com as taxas
de interven¢do do Banco de Portugal, deno-
tando uma queda mais acentuada na primeira
metade do ano do que na segunda (a taxa de
absorcao regular de liquidez caiu 3.5 pontos
percentuais até Junho e apenas 0.5 pontos per-
centual no segundo semestre, situando-se em
10 por cento em Dezembro). Pelo contrario, re-
lativamente a taxa de juro da carteira comer-

Grafico VI.25
TAXAS DE JURO DO CREDITO A EMPRESAS
NAO FINANCEIRAS

Notas:
(a) Carteira comercial referente a empresas privadas

nao financeiras (91 a 180 dias), excluindo obser-
vagdes anomalas.

(b

=

Empréstimos e outros créditos de empresas pri-
vadas nao financeiras (91 a 180 dias), excluindo
observagdes andmalas.

(¢} Empréstimos e outros créditos de empresas pri-
vadas nao financeiras (180 dias a 1 ano), excluin-
do observagdes andmalas.

d

~

CRISTAL - crédito sindicado a empresas publi-

cas nao financeiras, liderado pelo Banco Chemi-

cal (6 meses). ‘

cial, de 91 a 180 dias, verifica-se uma descida
de 2.2 pontos percentuais no segundo semes-
tre, bastante superior a registada na primeira
metade do ano (-0.4 pontos percentuais), con-
tinuando, todavia, a manter-se a um nivel bas-
tante mais alto (18.2 por cento em Dezembro).
No conjunto do ano, a taxa de juro da carteira
comercial reduziu-se, no total, 2.6 pontos per-
centuais, enquanto que a relativa aos emprés-
timos a outros créditos registou uma queda de
3.8 pontos percentuais, inferior a averbada
pela taxa de juro do crédito sindicado (4.9
pontos percentuais). Sera também de referir
que o peso do crédito concedido através da
carteira comercial no fluxo bruto total de cré-
dito atribuido mensalmente (no prazo de 91 a
180 dias) reduziu-se muito entre OQutubro de
1992 e Fevereiro de 1993, de 55.8 por cento
para 44.8 por cento, mantendo-se desde entio
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ACTUAGAO E RESULTADOS DO SISTEMA BANCARIO EM 1993

O objectivo do presente texto é a andlise do desempenho das instituicdes bancdrias a operar em Portugal em
1993 — nomeadamente no que diz respeito a rentabilidade alcancada e a produtividade —, relacionando-o com a es-
tratégia de revisdo de carteira escolhida. O ano de 1993 foi caracterizado pela desaceleragdo verificada no crédito
concedido — embora de forma nio tdo acentuada como a fase baixa do ciclo econdmico faria prever — e, sobretudo,
pela diferenciacdo evidenciada em funcdo do risco dos clientes, com expansdo da actividade a sectores até agora pou-
co explorados. Paralelamente, assistiu-se durante este ano a um acréscimo significativo da posicdo externa a curto
prazo dos bancos, acompanhado de um crescimento, embora menos acentuado, da posigio em titulos de dfvida piibli-
ca portuguesa.

A base de dados utilizada para a andlise da rentabilidade e produtividade bancdria em 1993 foi a resultante do
reporte por parte dos bancos dos valores das rubricas do Plano de Contas do Sector Bancdrio (PCSB), complementa-
da com informagdo disponfvel quanto a agéncias e trabalhadores por instituicdo. A andlise da rentabilidade tem inci-
déncia especial no curto prazo, referindo-se & actuagio num determinado ano; a andlise da produtividade, por seu
turno, tem caracteristicas que se prendem maioritariamente com o desempenho a longo prazo do banco ou bancos
envolvidos. Os resultados obtidos apontam para uma queda de rentabilidade em 1993, acompanhada de uma redu-
¢do da margem financeira relativa®. No que diz respeito d produtividade, se bem que tenha havido uma redugdo do
rdcio que relaciona a totalidade dos custos administrativos com o activo financeiro e que o niimero de trabalhadores
por agéncia continue a apresentar uma evolugdo nitidamente favordvel, outros indicadores obtidos ndo denotam a
mesma tendéncia.

¥ % %

De uma forma geral, os indicadores de rentabilidade calculados apontam para uma distribuicdo mais concentra-
da dos bancos em 1993 comparativamente a 1992 (grdficos 1.A e 1.B), confirmada pela redugdo do respectivo desvio
padrdo. Ndo existem alteragdes sensfveis na posicdo relativa dos grandes bancos, que terdo todos sofrido perdas de
rentabilidade em 1993. Os mesmos indicadores mas ajustados de risco® apresentam um desvio-padrdo inferior em
qualquer destes anos ao obtido sem ajustamento, denotando que os bancos com maiores (menores) indices de renta-
bilidade terdo sido os que detiveram uma carteira mais (menos) arriscada. Os indicadores apresentados permitem

Grafico 1.A Grafico 1.B
INDICADORES DE RENTABILIDADE INDICADORES DE RENTABILIDADE
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1) Diferenga entre juros e proveitos equiparados e juros e custos equiparados, relativamente ao total dos activos financeiros. Ndo inclui outros custos
operacionais, varidveis e fixos.
(2) O qual é medido por um indicador simples, correspondente a um tndice de concentragdo da respectiva carteira por sectores, ponderado por um factor
de ajustamento relativo ao risco médio de cada sector.
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Gréafico 2 Gréfico 3
INDICADORES DE RENTABILIDADE INDICADORES DE RENTABILIDADE

Agregado do sistema Agregado do sistema

Notas: Notas:
(a) Resultados do exercicio/ Activo. (a) Margem financeira/Activo financeiro.
(b) Outros resultados correntes/ Activo financeiro.

(b) Resultados do exercicio/Capitais préprios.
também constatar quedas de rentabilidade em 1992 e 1993 pgra o conjunto do sistema, comparativamente com os
valores atingidos em 1991 (grdfico 2).

Muito embora o diferencial entre taxas de juro activas e passivas se tenha alargado em 1993, a margem financei-
ra em percentagem dos activos ﬁnanceiros(3) ter-se-d reduzido em cerca de 0.6 pontos percentuais (p.p.), situando-se
ainda em 3.6 por cento (grdfico 3). Com efeito, o indicador de diferenca entre taxas do crédito e taxas dos depdsitos é
incompleto, na medida em que ndo leva em consideragio a totalidade dos custos relacionados com a captacio de re-
cursos alheios e dos proveitos relacionados com a sua
aplicagio, sendo pois incorrecto concluir a partir dele
quanto a rentabilidade das instituigoes. Ndo houve em
1993 alteragio assinaldvel na dispersdo dos bancos no
Agregado do sistema que diz respeito @ margem financeira; as redugdes para
os bancos grandes variaram entre 0.37 p.p.e 1 p.p. Por
seu lado, a rentabilidade dos servigos financeiros, medi-
da pelo rdcio outros resultados correntes¥factivo fi-
nanceiro, manteve-se praticamente ao mesmo nivel de
1992, notando-se aqui uma maior diferenciacgio entre
os bancos.

A generalidade dos indicadores de produtividade
ndo apresenta uma evolugdo favordvel em 1993. Com
efeito, o produto bancdrio™ por unidade de despesas
administrativas'®, bem’ como por unidade de despesas
com o pessoal, ter-se-d reduzido neste ano, embora a
ritmo inferior ao registado em 1992; por seu lado, e ao
contrdrio do verificado no ano transacto, o produto

Grafico 4
PRODUTO BANCARIO

Milhares de escudos

Notas: . , o

(@) Por custos com pessoal. bancdrio por trabalhador terd também diminuido em
(b) Por custos administrativos. 1993 (grdfico 4). Nio obstante esta evolucdo desfavord-
(0) Por trabalhador. vel, é de assinalar a continuagio da tendéncia jd ante-

(3) Inclui caixa e depésitos em bancos centrais, crédito sobre instituicdes de crédito, crédito sobre clientes e titulos de rendimento fixo.
(4) Inclui rendimento de titulos, comisses, lucros e prejuizos em operagoes financeiras e outros.
(5) Soma da margem financeira e outros resultados correntes.

(6) Inclui custos com pessoal e outros custos de natureza administrativa.
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Gréafico 5 Grafico 6

NUMERO DE TRABALHADORES POR CUSTOS ADMINISTRATIVOS POR ACTIVO
AGENCIA FINANCEIRO
Agregado do sistema Agregado do sistema

riormente evidenciada de redugdo do niimero de empregados por agéncia (grdfico 5). Esta tendéncia é generalizada,
verificando-se quer para bancos grandes, quer para bancos pequenos, nacionais ou estrangeiros (havendo somente a
assinalar algumas excepgdes pontuais relacionadas com a banca de investimento). De registar também a evolugio
favordvel do indicador das despesas administrativas em percentagem do activo financeiro (2.3 por cento em 1993,
contra 2.45 por cento em 1992) (grdfico 6). A composigio do produto bancdrio, por seu lado, manteve uma partici-
pagdo diminuta — embora crescente — dos outros resultados correntes, inferior a 25 por cento, 0 que denota ainda
utna grande dependéncia da intermediacdo bancdria tradicional para a geragdo de proveitos.

O desempenho dos bancos em 1993 terd estado certamente relacionado com as escolhas feitas em termos de car-
teira, em particular no que diz respeito a estratégia adoptada em relacdo a concessdo de crédito por sectores de activi-
dade. O facto jd mencionado de os indicadores de rentabilidade ajustados de risco apresentarem um desvio-padrio
inferior ao exibido antes do ajustamento, indicando assim que os bancos com maiores (menores) indices de rentabili-
dade terdo sido os que detiveram uma carteira mais (menos) arriscada, serve para sustentar esta suposicio. Numa
andlise mais detalhada, instituicdo a instituigdo, observa-se de facto alguma regularidade, na medida em que os ban-
cos com maior rentabilidade, aferida pelos resultados do exercicio em fungdo do activo ou dos capitais proprios, terdo
privilegiado sectores de destino de risco relativamente mais elevado, nomeadamente a indiistria transformadora e,
também, o sector de comércio, restaurantes e hotéis. Quanto aos bancos que registaram os valores mais baixos de
rentabilidade, trata-se, na generalidade, de instituicdes cuja participagio no mercado de crédito, em termos de fluxos
liquidos"”, foi durante o ano em andlise mais reduzida.

O aspecto mais relevante da actuagdo dos bancos por sectores de actividade em 1993 terd sido, como se disse no
inicio, a forte reafectacdo da carteira: a constituicdo de activos no exterior, com um aumento substancial da posicdo
externa liquida a curto prazo, investimento em tftulos de dfvida priblica nacional e transferéncia de actividade de
sectores de maior risco para sectores de risco mais baixo (contracgdo da oferta nos primeiros e expansio nos segun-
dos), com o claro alargamento do diferencial de taxa de juro entre clientes com risco de crédito diferente. O quadro 1
sintetiza algumas estatisticas relativas a evolugdo do crédito por sectores e diferenciadas por tipo de bancos. Ressal-
te-se 0 facto de o sector de servigos® ter continuado a receber o volume mais elevado de crédito concedido durante o
ano (em termos liquidos mais 315.6 milhdes de contos (m.c.) do que no ano transacto, dos quais 176.5 m.c. por parte
dos bancos grandes), embora a expansdo do crédito a particulares para aquisicdo de habitagdo tenha atingido valores
Jd muito proximos deste. Quase sem excepgdo, todos os grupos bancdrios terdo reforcado as suas carteiras no seg-

(7) Note-se que os valores que servem de base & andlise dizem respeito & variagio de saldos, tratando-se portando de fluxos liguidos de amortizagdes ocor-
ridas e constituindo assim uma aproximagio por defeito ao montante de crédito efectivamente concedido durante o perfodo.
(8) Inclui "comércio, restaurantes e hotéis”, "transportes, armazenagem e comunicagbes” e "servigos".
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Milhges de contos

Quadro 1
CREDITO POR BANCOS E SECTORES DE ACTIVIDADE

Crédito concedido a empresas nao financeiras

Crédito concedido a particulares

Variagiao de saldos Variagdo de saldos
Agricultura, Industrias Construgio e Serviqos(“) Para aquisicdo  Para outros fins
silvicultura, transformadoras obras piiblicas de habitacdo
caca e pescas
(1) 2 1) ) 1 ) [6)] ) ¢V} ) sy )
Total OIM 155 09 1379 256 946 517 3753 3156 2112 3090 761 1099
Total do sistema
Média ........... 04 0.0 31 0.6 22 1.2 8.5 7.2 4.8 7.0 1.7 25
Desvio-padréo. . .. 1.2 1.7 12.0 16.6 4.1 3.8 13.4 133 19.7 19.6 44 8.2
Coef. variagdo .... 33 83.0 38 283 1.9 33 1.6 18 41 2.8 2.5 3.3
Assimetria®. . . ... 22 05 18 21 15 08 14 14 58 31 34 38
5 Maiores bancos
Média ........... 2.0 02 170 5.5 7.2 -08 312 353 331 209 8.2 5.3
Desvio-padrio. . .. 2.7 53 284 462 8.7 89 176 122 535 47.5 86 164
Coef. variagéo .. .. 14 329 1.7 8.5 1.2 10.8 0.6 03 1.6 23 1.1 31
Assimetria®. . . ... 02 01 02 13 07 06 01 04 14 1.0 11 12
Resto do sistema
Média ........... 0.1 0.0 1.4 0.0 1.5 14 5.6 3.6 1.2 5.2 09 2.1
Desvio-padrido. . .. 0.6 0.6 7.1 9.1 2.7 2.8 9.7 8.3 41 13.0 2.8 6.9
Coef. variagdo .... 4.3 229.4 53 2373 1.8 2.0 1.7 2.3 35 2.5 3.0 3.2
Assimetria®. . .. .. 0.7 00 07 23 17 15 10 03 44 31 41 53
Bancos nacionais
Média ........... 0.5 0.0 39 0.7 29 1.2 114 99 7.2 109 2.4 3.8
Desvio-padréo. . .. 1.4 22 14.3 21.0 49 44 16.1 15.6 24.0 242 5.3 10.3
Coef. variagdo . ... 27 587.7 37 289 1.7 3.6 14 1.6 34 22 22 27
Assimetria®. .. ... 24 04 23 18 03 12 09 09 206 23 71 28
Bancos estrangeiros
Média ........... 0.0 0.0 1.7 04 0.7 1.1 4.0 3.0 0.2 08 0.5 03
Desvio-padréo. . .. 0.3 0.2 5.6 4.7 1.2 2.8 46 7.3 0.3 3.3 1.0 1.1
Coef. variagdo .... 19.4 43 32 129 1.7 26 1.2 24 1.3 4.1 20 32
Assimetria®. .. ... 26 32 06 14 00 22 02 18 33 36 61 28
Notas:

(1) Dezembro 1992 — Dezembro 1991.
(2) Dezembro 1993 — Dezembro 1992.
(a) Inclui "comeércio, restaurantes e hotéis”, "transportes, armazenagem e comunicagoes” e "servigos”.

(b) Numa distribui¢io perfeitamente simétrica este coeficiente é nulo, indicando que existe igual nimero de bancos acima e

abaixo da média. Um coeficiente de assimetria positivo (negativo) indica que existem mais bancos abaixo (acima) da média
do que acima (abaixo), concentrando-se consequentemente os primeiros mais perto da média que os segundos.

mento da habitagdo. Por seu turno, o crédito a particulares para outros fins registou um aumento em termos ligui-
dos de 109.9 m.c. em 1993, contra 76.1 m.c. no ano anterior, tendo esta expansdo sido particularmente notdria no
primeiro semestre; 0s bancos nacionais e, em particular, os bancos grandes, terdo experimentado uma expansdo aci-

ma da média.
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Grafico VI.26
CARTEIRA COMERCIAL E EMPRESTIMOS E
OUTROS CREDITOS

Peso no fluxo bruto de crédito mensal de 91 a
180 dias a empresas privadas nao financeiras
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Grafico VI.27
TAXAS DE JURO DO CREDITO A
PARTICULARES

Notas: Consumo — Empréstimos e outros créditos a

particulares até 2 anos, excluindo observagdes
andmalas.

Habitagido — Empréstimos e outros créditos a
particulares a mais de 5 anos, excluindo ob-
servagdes an6malas.

em torno deste dltimo nivel (grifico V1.26).
Esta situagdo contrasta de forma marcada com
o observado nos dois anos anteriores (espe-
cialmente em 1991) em que a carteira comer-
cial detinha uma posigdo maioritaria no fluxo
bruto de crédito, e podera constituir um indi-
cador adicional de racionamento de crédito
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aos devedores de maior risco. O aumento rela-
tivo do risco de crédito, agravado por diferen-
ciais de informagdo entre bancos e devedor)es,
estard também na base da evolugio diferencia-
da das taxas de juro activas das empresas nio
financeiras e dos particulares. Relativamente a

- estas ultimas, é de referir que as taxas de juro,

quer do crédito ao consumo, quer do crédito a
habitagdo cairam, cerca de 2 pontos percen-
tuais, entre Junho e Dezembro, se bem que, no
caso do crédito ao consumo, se note alguma
inflexdo no ultimo trimestre. Assim, desde o
inicio do ano, a taxa de juro do crédito ao con-
sumo reduziu-se 6.3 pontos percentuais, en-
quanto que a relativa ao crédito a habitagao
registou uma descida bastante inferior (3.7
pontos percentuais), situando-se, respectiva-
mente, em 17.6 e 14.7 por cento (gréfico V1.27).

1.3.1.2 Sector piblico administrativo

Na segunda metade do ano, o crédito inter-
no monetério"? ao Sector Publico Adminis-
trativo (SPA) apresentou uma evolugdo bas-
tante diferente da verificada no primeiro se-
mestre. Com efeito, na quase generalidade da-
quele periodo esta componente do financia-
mento do SPA registou taxas de crescimento
negativas (-7.4 por cento em Dezembro), em
oposigdo a variagdo positiva evidenciada no
semestre anterior (11.3 por cento em Junho)
(gréfico VI.17). Esta situagdo reflecte, por um
lado, o efeito mecanico da forte aceleracdo do
crescimento do crédito interno monetario ao
SPA no segundo semestre de 1992, em resulta-
do fundamentalmente do aumento das aplica-
¢des dos bancos em titulos de divida ‘piblica,
o qual constituiu a principal contrapartida do
desfazer de carteiras de ndo residentes na se-
quéncia da crise cambial de Setembro; espe-
lIhando, por outro lado, a alteragdo da estrutu-
ra de financiamento do SPA, no sentido da
preponderancia do crédito externo, e nio uma
redugdo das necessidades de financiamento

(12)Inclui crédito interno bancério e bilhetes do Tesouro na
posse do ptiblico.



globais deste sector na segunda metade do
ano.

1.3.1.3 Crédito interno total e outras contrapartidas

de criagio de moeda

A desaceleragdo conjunta do crédito banca-
rio ao sector ptiblico administrativo e ao sector
privado traduziu-se numa sensivel redugio do
ritmo de crescimento do crédito interno total, o
qual passou de 16.5 por cento no final de 1992
para 7.1 por cento em Dezembro de 1993 (grafi-
co VI.17). No entanto, no conjunto do ano, o
acréscimo de crédito interno total continuou a
constituir a tnica contrapartida positiva de
criagdo de L™ (quadro VL.3), tendo a contraparti-
da externa voltado a assumir um valor negati-
vo da ordem de grandeza do observado em
1992. Realce-se, todavia, que a evolugao da con-
trapartida externa resultou de comportamentos
muito diferenciados das reservas oficiais liqui-
das e da posigao externa a curto prazo dos ban-

cos relativamente ao observado no ano ante-
rior. Assim, as reservas oficiais reduziram-se
em mais de 400 milhdes de contos em 1993, o
que compara com um valor virtualmente nulo
no ano anterior, enquanto que os bancos au-
mentaram de forma muito mais acentuada a
sua posicdo externa a curto prazo (mais de 600
milhdes de contos) no ano em anélise.
Conforme referido, o aumento do crédito
interno bancério total representou a tinica con-
trapartida positiva de criacio de moeda, assis-
tindo-se, no entanto, a uma evolugao distinta
por sectores institucionais. Assim, a par de um
aumento de apenas 56.1 milhdes de contos do
crédito ao sector piiblico administrativo, teve
lugar um acréscimo de cerca de 950 milhoées
de contos do crédito interno bancario ao sector
privado. Contudo, uma aferigdo correcta da
contribuicdo de cada sector para a criagdo de
moeda deverd levar também em consideragio
0 recurso- a financiamento externo. Deste
modo, tendo em conta as diferengas notérias

Quadro VI.3
CONTRAPARTIDAS DA VARIAGAO DE L™®

Milhoes de contos

1992 1993
_Ano  1°Sem. 2°Sem. Ano 12Sem.  22Sem
Origens da variagio da liquidez interna:
1.Créditointernototal .. .. ...l 1533.1 394.5 1138.6 1007 .4 537.3 470.1
1.1. Sector Publico Administrativo (SPA)............. 3116 -25.0 336.6 56.1 68.7 -12.6
1.2. Empresas e particulares . ................... ... 1221.5 419.5 802.0 951.3 468.6 482.7
2.1. Empresas nio financeiras e particulares .... 966.0 365.3 600.7 878.2 451.1 4271
2.2. Instituigdes financeiras ndo monetdrias. . . .. 253.1 52.1 201.0 76.2 18.9 57.3
2.3. Caixas de crédito agricola miituo e caixas
econdmMicas. ........ovuiiiiiaiiai. 24 2.1 0.3 -3.1 -1.4 -1.7
2. Outras contrapartidas internas. . .................... -298.3 -458.0 159.7 -199.6 -213.6 14.0
3. (=1.+2.) Contrapartidas internas. . .. ................. 12348 -63.5 1298.3 807.8 323.7 4841
4. Contrapartidas externas. ... ........................ -166.3 431.6 -597.9 -158.9 -226.0 67.1
6.(=3.+4.) Variagdode L™. . ............ oo 1068.5 368.1 700.4 648.9 97.7 551.2
Por meméria:
Financiamento monetario totaldoSPA ..................... ~104.8 -13.9 -90.9 527.5 2515 276.0
Financiamento monetsrio total de empresas e particulares®. . . 1444.7 604.5 840.2 720.8 476.4 2444

Notas:

(a) Calculadas com base em valores em fim de periodo.

(b} Os valores do 2.° semestre e ano de 1993 apenas incluem o crédito externo até Setembro de 1993,
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da estrutura de financiamento entre o sector
publico administrativo e o sector privado,
conclui-se que o contributo global do sector
publico para a expansdo monetdria é bastante
superior ao indicado pela variagdo do, crédito
interno, ainda que a contribuigio total do sec-
tor privado continue a ser maior do que a rela-
tiva ao SPA (quadro VIL.3).

1.3.2 Agregados monetarios

No decurso de 1993, persistiu a tendéncia
de redugdo do crescimento do agregado L~
(activos liquidos na posse de residentes néo fi-
nanceiros), tendo o ritmo de expansdo deste
agregado caido 4.7 pontos percentuais, situan-
do-se em 7.7 por cento em Dezembro (gréfico
V1.28). Da andlise das taxas trimestrais em ca-
deia verifica-se que, depois de ter recuperado
parcialmente no terceiro trimestre da forte
queda registada no segundo, o crescimento do
agregado L~ voltou a reduzir-se no quarto tri-
mestre (gréafico V1.29).

A informagdo disponivel parece indiciar
que as alteragbes da rentabilidade esperada
dos activos monetéarios (incluidos nos agrega-
dos de liquidez) relativamente aos activos nao
monetdrios e, em especial, dos activos internos
versus os externos terdo induzido ajustamen-
tos de carteira que se reflectiram numa eleva-
da volatilidade das taxas de crescimento intra-
-anual do agregado L”, mas também na desa-
celeragio tendencial deste agregado. Por outro
lado, a desaceleragdo do rendimento nominal
e a reducio da taxa de poupanga terdo consti-
tuido factores importantes para a evolugio
tendencial da liquidez da economia.

Contrariamente ao observado em 1992, no
periodo posterior ao antincio do calendério de
liberalizagido dos movimentos de capitais com
o exterior e ao eclodir-da crise cambial, em
que se assistiu a uma intensa substitui¢do de
activos monetdrios por titulos de divida publi-
ca, as aplicagdes do publico em activos liqui-
dos e em titulos de divida publica apresenta-
ram uma correlagdo positiva no decurso de
1993. Assim, no terceiro trimestre, & seme-
lhanga do ocorrido no primeiro, assistiu-se a
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Em percentagem

Em percentagem

Grafico VI.28
AGREGADOS MONETARIOS E FINANCEIROS

Taxas de variagdo relativamente ao periodo
homélogo do ano anterior

“dan Mar Mai Jul Set Nov Jan Mar Mai Jul | Set Nov
1992 1993
Notas:
(@ L~
(b) L™+Aplicagoes liquidas de fundos de investimen-
to+Aplicagbes do publico ndo bancdrio em titu-
los de divida publica.
() Agregado lato de aplicagdes financeiras internas |
do ptiblico néo bancario. \

Grafico VI.29
AGREGADOS MONETARIOS E FINANCEIROS

Taxas de variagdo trimestral em cadeia
anualizadas calculadas sobre v.c.s.

||||||||||||

Notas:

(@ L~

(b) L +Aplicactes liquidas de fundos de investimen-
to+Aplicagoes do publico ndo bancirio em titu-
los de divida publica.




uma recuperagdo simultanea das aplicagbes
do publico em activos liquidos e em titulos da
divida publica interna, enquanto que no quar-
to trimestre, tal como no segundo, o menor
crescimento do agregado L™ ndo terd sido
compensado por um maior volume de aplica-
¢Oes em divida publica (gréfico VI1.29).

De facto, no terceiro trimestre, na sequéncia
do alargamento das bandas de flutuagdo do
MTC do SME e da reducdo da instabilidade
cambial, a par de uma maior procura de acti-
vos monetdrios, tiveram lugar importantes
aplicagdes do publico ndo bancario em titulos
de divida publica (certificados de aforro e,
fundamentalmente, obriga¢des do Tesouro),
subjacentes as quais terd estado a subida do
diferencial de remuneragao dos certificados de
aforro relativamente aos depésitos a prazo a
seis meses (grifico VI.30) e, eventualmente,
expectativas de descida das taxas de juro. Por
outro lado, apds o forte aumento (138 milhGes
de contos) dos dep6sitos de residentes no ex-
terior verificado, no segundo trimestre, em
substituigdo de depésitos a prazo no sistema
bancério interno, teve lugar algum repatria-
mento de fundos desta natureza no terceiro
trimestre, se bem que em montante bastante
inferior (29.2 milhdes de contos) as saidas li-

Grafico VI.30
REMUNERAGAO RELATIVA DOS
CERTIFICADOS DE AFORRO

T 0
1992 1963

Notas:

(a) Certificados de aforro.

(b) Depositos a prazo.

(c) Diferencial (escala da direita).

Grafico VI.31
TAXAS DE JURO DOS DEPOSITOS A PRAZO’

O

“Jan Mar Mai Jul Set Nov Jan Mar Mai Jul Set Nov
1992 1993

Notas:

(a) De 31 a 90 dias.

(b) De 91 a 180 dias.
(¢c) De 181 diasa 1l ano.
(d) Mais de 1 ano.

* Taxas de juro corrigidas de observacdes anémalas.

Grafico VI.32
TAXA DE JURO DOS DEPOSITOS A PRAZO
DE 181 DIAS A 1 ANO LiQUIDA DE IMPOSTO
E AJUSTADA DA INFLACAO

3.5

2.5

Em percentagem
L

0% an Mar Mai' Jul " Set Nov Jan Mar Mai' U Set’ Nov’
1992 1993
Nota: Taxas corrigidas de observagoes anomalas, li-
quidas de imposto (taxa liberatoria do IRS
-209%) ¢ deflacionadas pela média movel dos
altimos 3 meses do Indice de Precos no Con-

sumidor.

quidas registadas na primeira metade do ano
(grafico VI.13), aumentando, contudo, as apli-
cacbes em titulos externos. Paralelamente,
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continuou a assistir-se a um aumento substan-
cial das entradas e saidas relativas a dep6sitos
no exterior, o que podera constituir indicio de
um encurtamento do prazo médio destas apli-
cagOes com o objectivo de facilitar um ajusta-
mento mais rapido as condigdes do mercado
cambial.

No quarto trimestre, o crescimento do agre-
gado L™ continuou a desacelerar. Contraria-
mente ao que se observou no terceiro trimes-
tre, de acordo com as estimativas disponiveis,
as aplicagbes do ptiblico ndo bancario em divi-
da publica restringiram-se a um montante di-
minuto de certificados de aforro (gréfico
V1.29). Esta evolugdo podera ser parcialmente
explicada pela frequente redugio das taxas de
juro dos dep6sitos a prazo, bem como pelo es-
treitamento do diferencial de remuneracio da-
queles titulos (grafico VI.30). Por outro lado,
no quarto trimestre voltaram a observar-se
importantes saidas de capitais corresponden-
tes a aplicagbes de residentes niao bancarios no
exterior™®

Em resultado dos ajustamentos de carteira
acima descritos, o crescimento dos agregados
latos de aplicagdes financeiras internas do pu-
blico ndo bancério, acompanhou mais de per-
to a evolugdo do agregado L™ (grafico VI.28),
continuando também a registar-se uma im-
portante desaceleracio, se se considerar a
substitui¢io de activos financeiros internos
por externos, de acordo com a informagio ob-
tida através da Balanga de Pagamentos. Esta
situagdo poderd constituir indicio de uma
acrescida relevancia da desaceleragio do ren-
dimento nominal como factor explicativo da
liquidez da economia, a par da descida da
taxa de poupanca dos particulares, ndo sendo
igualmente de excluir a ocorréncia de maiores
saidas de capitais relativas a aplica¢des no ex-
terior de residentes do que o revelado pela
Balanca de Pagamentos. Com efeito, as esti-
mativas existentes apontam no sentido do flu-
xo global de aplicagdes financeiras do publico

(13)Em Dezembro teve lugar uma recomposi¢do da carteira
de activos externos de um conjunto de fundos de investi-
mento que envolveu a troca de dep6sitos a prazo por cer-
tificados de depésito.
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Grafico VI.33
ESTRUTURA TEMPORAL DOS DEPOSITOS A
PRAZO DE PARTICULARES

i

1992 1993

Jan ai

[ Superiora 1ano De 181 diasa 1 ano il De 91 a 180 dias
[[71De31a%das [Em Até30das

ndo bancdrio ter experimentado uma sénsivel
queda face ao ano anterior, em resultado do
menor acréscimo dos depésitos a prazo e de
poupanga de particulares, o qual representou
apenas cerca de 43 por cento do registado em
1992, ou seja, menos 500 milhdes de contos
aproximadamente. Este facto, conjugado com
a informagdo disponivel sobre investimento
em habitagdo por parte deste sector, que
aponta para apenas alguma recuperagio na
parte final do ano, e com o maior endivida-
mento para consumo, indicia que devera ter
tido lugar uma queda da respectiva taxa de
poupanga. Deste modo, num contexto de de-
saceleragdo do rendimento, os particulares te-
rdo recorrido a crédito e, em especial, utiliza-
do poupanga financeira para manter as des-
pesas de consumo. No entanto, a reducio do
fluxo global de aplicagdes financeiras do pu-
blico (com especial incidéncia nos particula-
res) parece ser excessivamente elevado para
que possa ser explicado apenas por um des-
vio para consumo, daqui decorrendo que se
considere possivel alguma subavaliacio das
aplicagdes de residentes no exterior. As maio-
res saidas de capitais poderao ter sido induzi-
das quer pela incerteza cambial, quer por ra-
zB8es de ordem fiscal, tendo em conta a libera-
lizacdo entretanto ocorrida.



Para ambos os fenémenos tera contribuido
igualmente a queda das taxas de juro em ter-
mos nominais e reais. Com efeito, no conjunto
do ano, as taxas de juro dos depésitos a prazo
registaram uma reducdo da mesma ordem de
grandeza da evidenciada pela taxa regular de
absorcdo de liquidez do Banco de Portugal
(4 pontos percentuais), com um maximo para
os depodsitos de 31 a 90 dias e de 181 dias a 1
ano e um minimo para os depésitos a mais de
um ano, ocorrendo, assim, um estreitamento
(-0.7 pontos percentuais) do diferencial positi-
vo existente entre as taxas de juro dos extre-
mos do espectro de maturidades (gréfico
VI.31). Excepgéo feita a0 prazo mais curto, as
maiores descidas tiveram lugar na segunda
metade do ano, ao contrario do verificado
para a taxa de intervengdo do Banco, assistin-
do-se ao longo deste periodo a uma alteragéo
muito marginal do diferencial entre a maturi-
dade mais curta e a mais longa, se bem que te-
nha ocorrido uma subida continua desde
Setembro.

A descida das taxas de juro nominais con-
jugou-se neste periodo com uma aceleragao
da inflagdo em termos homélogos, daqui re-
sultando uma queda de taxa de juro ajustada
da inflagdo (liquida de impostos) dos dep6si-
tos a seis meses (gréfico V1.32), de 3.2 por cen-
to em Junho para 0.8 por cento no final do
ano.

Convird também realgar que, para o menor
acréscimo dos dep6sitos a prazo de particula-
res contribuiram exclusivamente os depdsitos
com prazo superior a seis meses (grafico
VI1.33), cujo peso no total dos depésitos a pra-
zo deste sector caiu 7.3 pontos percentuais ao
longo do ano. Por outro lado, observou-se
igualmente um refor¢o dos depésitos a ordem
de particulares, com especial destaque para o
segundo semestre, periodo em que o seu au-
mento foi bastante superior ao dos dep6sitos a
prazo, levando a que a sua importancia relati-
va no total de depdsitos a ordem incluidos no
agregado L~ subisse acentuadamente (+5.6
pontos percentuais) (grafico VI1.34). Daqui se
pode concluir que a par de uma substancial
desaceleragdo do crescimento do agregado L~
terd também ocorrido uma importante recom-

| Grafico V1.34 1
PESO DOS DEPOSITOS A ORDEM DE ‘
PARTICULARES NO TOTAL DE DEPOSITOS

| A ORDEM INCLUIDOS NO AGREGADO L~
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posigdo no sentido de uma maior parcela dos
activos monetérios mais liquidos.

As tendéncias acima delineadas traduzi-
ram-se numa muito maior convergéncia do
crescimento dos diferentes agregados moneta-

S —
‘ Grafico V1.35

) AGREGADOS MONETARIOS ‘
‘ Taxas de variagio relativamente ao periodo |
|

homsélogo do ano anterior

| i Mar e W Set Nov Jan Mar Ma | Jul Set Nov'
1992 1993

Notas:

(a) Quase-moeda.

(b) Depésitos a prazo e de poupanga.

() Mz

(d) My
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rios no decurso da segunda metade do ano
(grafico VI.35). Assim, o agregado M3 cresceu
8.4 por cento em Dezembro, 0 que representa
uma queda de 3.1 pontos percentuais relativa-
mente ao observado em Junho. Tal resulta,
fundamentalmente, da aludida desaceleragio
dos depésitos a prazo e de poupanga, cujo
crescimento atingiu 9 por cento no final de
1993, em claro contraste com os valores obser-
vados em meados do ano e em Dezembro do
ano anterior, respectivamente, 18.7 e 26.3 por
cento. Finalmente, o agregado M1, depois de
ter desacelerado acentuadamente na primeira
metade do ano (o seu crescimento passou de
16.6 por cento em Dezembro de 1992 para 11
por cento em Junho do ano em analise), reflec-
tiu 0 aumento dos depésitos a ordem de parti-
culares ocorrido no segundo semestre, pelo
que neste periodo o seu ritmo de crescimento
manteve-se relativamente estavel em torno de
valores superiores a 12 por cento, descendo
para 10.5 por cento no final do ano.

2. Mercados de Bilhetes do Tesouro e de
capitais

2.1 Bilhetes de Tesouro

2.1.1 Introdugao

O mercado primério de Bilhetes de Tesouro
(BT) no ano de 1993 ficou marcado pela evolu-
Gao cambial do escudo. Com efeito, nos perio-
dos de maior instabilidade cambial, 0 Tesouro
diminuiu o ndmero de leildes efectuados e, fre-
quentemente, optou por ndo colocar 0os mon-
tantes anunciados, mesmo quando a procura
excedia a oferta. Este tipo de actuagdo por parte
do Tesouro traduziu-se numa diminuicio no
saldo de BT em circulacio, sentida sobretudo
nos meses de Abril e Maio: enquanto no més de
Janeiro o saldo efectivo de BT apresentava um
valor préximo de 1200 milhdes de contos, no
més de Abril o valor correspondente era infe-
~ rior a 1000 milhdes de contos. Nos meses de
Abril e Maio o Estado compensou os efeitos so-
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bre o seu financiamento liquido da n&o renova-
¢do de BT através da diminui¢do no saldo da
conta aplicagao de BT detida junto do Banco de
Portugal (grafico VI.36).

Grafico VI.36
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O segundo semestre de 1993 ficou marcado
pela preferéncia do Tesouro em financiar-se
através da emissdo de obrigacdes de longo
prazo, o que explica a manutengido do saldo
efectivo de BT ao nivel dos meses de Abril e
Maio.

2.1.2 Mercado primdrio — Emissdes e taxas de

colocagido

No inicio do ano, e dada a permanente si-
tuagdo de excesso de liquidez, observou-se um
muito significativo crescimento da procura de
BT, que superou largamente o montante anun-
ciado. A situagdo de liquidez estrutural exces-
siva em que se encontravam os bancos no més
de Janeiro é bem visivel nos elevados montan-
tes colocados (quadro VI1.4). A colocacgio des-
tes montantes tera sido facilitada pela reducio
nas taxas de colocagio dos BT, mais signifi-
cativa nos prazos mais curtos, no seguimento
do que acontecia no Mercado Monetirio Inter-
bancério (MMI). Durante o més de Janeiro, as




Quadro VI.4
BILHETES DO TESOURO - MERCADO PRIMARIO

Taxa de juro — Percentagem
Montante - Milhoes de contos

91dias
Taxa de juro da procura satisfeita Montantes © Récios
Média® Minima Méxima  Anunciado®  Procura Colocado  Procuratotal Montante

Colocado

Total (excBP) (exc. BP)® Montante Montante
Anunciado  Anunciado

1993
Janeiro.............. 14.552° 13.688 15.375 80.0 4039 72.6 5.05 091
Fevereiro............ 13.555 13.250 13.813 40.0 184.1 228 4.60 0.57
Margo...........oun - - - 20.0 34.0 0.0 1.70 0.00
Abril................ - - - 70.0 112.8 0.0 1.61 0.00
Maio................ 15.489 13.250 17.625 40.0 101.1 40.0 253 1.00
Junho............... 12.952 11.500 13.875 40.0 2294 40.0 5.74 1.00
Julho................ 11.046 10.750 11.500 80.0 4162 65.0 5.20 0.81
Agosto.............. 10.878 10.563 11.188 55.0 219.7 55.0 3.99 1.00
Setembro............ 10.629 10.500 10.750 40.0 2135 40.0 5.34 1.00
Outubro............. 10.560 10.500 10.625 40.0 1524 40.0 3.81 1.00
Novembro........... 10.852 10.563 11.000 235 137.4 235 5.84 1.00
Dezembro........... 10.975 10.750 11.125 45.0 151.5 45.0 337 1.00
182 dias
Taxa de juro da procura satisfeita Montantes® Récios
Média® Minima Méxima  Anunciado® Procura Colocado  Procura total Montante
Colocado
Total (exc.BP) (exc. BP)® Montante Montante
Anunciado  Anunciado
1993
Janeiro.............. 14.723 13.688 15.750 116.2 603.7 116.2 5.20 1.00
Fevereiro............ 13.455 13.188 13.750 95.0 339.2 45.0 3.57 0.47
Margo............... 13.464 13.375 13.500 35.0 80.1 15.0 2.29 0.43
Abril................ 15,518 14.875 15.750 75.0 2024 455 2.70 0.61
Maio................ 15.167 13.125 16.000 65.0 163.8 50.0 2.52 077
Junho............... 12.320 11.063 13.500 55.0 316.7 437 5.76 0.79
Jutho................ 10.954 10.688 11.250 40.0 265.3 40.0 6.63 1.00
Agosto.............. 10.788 10.750 10.938 30.0 156.7 30.0 522 1.00
Setembro............ 10.519 10.375 10.688 20.0 116.9 20.0 5.85 1.00
Outubro............. 10.288 10.125 10.438 45.0 209.5 45.0 4.66 1.00
Novembro........... 10.494 10.250 10.625 435 162.7 435 3.74 1.00
Dezembro........... 10.588 10.500 10.625 45.0 173.4 45.0 3.85 1.00
‘ 364 dias
Taxa de juro da procura satisfeita Montantes (c) Récios
Média® Minima Méxima  Anunciado®  Procura Colocado  Procura total Montante
Colocado
Total (exc.BP)  (exc. BP)® Montante Montante
Anunciado  Anunciado
1993
Janeiro.............. 13.646 13.313 14.125 150.0 570.0 120.0 3.80 0.80
Fevereiro............ 13.091 12.875 13.250 60.0 240.1 60.0 4.00 1.00
Margo.......vennnn 13.312 13.063 13.500 135.0 286.3 100.0 212 - 0.74
Abril................ - - - 90.0 139.3 0.0 1.55 0.00
Maio................ 13.417 13.125 13.625 90.0 131.6 55.0 1.46 0.61
Junho............... 12.425 11.000 13.625 105.0 355.9 105.0 3.39 1.00
Julho................ 10.782 10.500 10.875 70.0 2294 70.0 3.28 1.00
AgoSto. ...l 10.473 10.188 10.625 30.0 192.2 30.0 6.41 1.00
Setembro............ 10.051 10.000 10.063 45.0 186.2 45.0 4.14 1.00
Outubro............. 9.983 9.875 10.000 45.0 162.0 28.5 3.60 0.63
Novembro........... 10.039 9.938 10.063 10.0 78.8 10.0 7.88 1.00
Dezembro ........... 10.027 10.000 10.063 35.0 125.6 35.0 3.59 1.00
Notas:

(a) Média ponderada pelos montantes colocados. Nao inclui tomada firme pelo Banco de Portugal.

(b) Inclui os montantes colocados nas sessdes suplementares.

(¢) Corresponde ao valor de reembolso.

(d) Corresponde apenas a0 montante anunciado na primeira sessao quando este valor é superior ao montante total colocado nas sessoes inicial e
suplementar, ou alternativamente ao montante total colocado no caso contrério.

(e} Em consequéncia de circunstancias excepcionais de calendarizagio, o altimo periodo de constituigio de disponibilidades minimas de caixa do
més de Dezembro/92 prolongou-se até ao dia 4 de Janeiro/93.

Meés t" refere-se ao periodo compreendido entre o dia 4 do més t e 0 dia 3 do més t+1.
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taxas de colocagdo dos BT a 3 meses reduzi-
ram-se cerca de 2 pontos percentuais, enquan-
to que nos de prazo de um ano essa redugio
foi menor, cerca de 1 ponto percentual.

No final da tdltima semana do més de Janei-
ro, o aumento das taxas de juro no MMI tera
levado os bancos a submeterem propostas
consideradas elevadas pelo Tesouro, que opta-
va assim por néo colocar o montante anuncia-
do, de 30 milhoes de contos a 1 ano.

No inicio do més de Fevereiro a colocagio
de BT continuou a bom ritmo, com as taxas
de colocagdo a acompanharem a redugio nas
taxas de intervengdo do Banco de Portugal.
Contudo, a partir de meados do més de Feve-
reiro, em resultado da pressio descendente
sobre o escudo e da consequente subida das
taxas de intervengdo por parte do Banco de
Portugal, a situagdo alterou-se signifi-
cativamente. Na ultima semana do més de Fe-
vereiro, o Tesouro optou por anunciar leildes
a prazos mais curtos, e mesmos nestes o mon-
tante colocado foi bastante reduzido, relativa-
mente ao montante anunciado: a 91 dias, de
um montante anunciado de 20 milhées de
contos apenas foram colocados 2.8 milhdes de
contos e a 182 dias néo foi colocado qualquer
montante, apesar de o montante anunciado
ter sido de 50 milhdes de contos. O Tesouro
assumiu, pois, que a instabilidade cambial se-
ria transitoria, esperando que as taxas de juro
no MMI retomassem a sua tendéncia de-
crescente.

Durante o més de Margo a instabilidade
cambial e a subida das taxas de juro continuou
a afectar a emissdo e colocacdo de BT. O nu-
mero e montante das emissdes a 91 dias e a
182 dias foram reduzidos. A 91 dias nédo se co-
locou qualquer montante e a 182 dias apenas
foi colocada uma emissdo. Durante este més a
preferéncia do Tesouro ia claramente para os
leildes a 1 ano (gréafico V1.37), com a colocagdo
de 74 por cento dos 135 milhdes de contos
anunciados. Neste prazo a taxa média aumen-
tou de 13.1 por cento, em Fevereiro, para 13.3
por cento (quadro V1.4).

Durante o més de Abril a instabilidade
cambial manteve-se pelo que a situagdo ndo se
alterou significativamente relativamente ao
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Grafico VI.37
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PRIMARIO

Taxas maximas e montantes colocados

g 8 8 8 8

Percentagem
E

Milhdes de contos

g

3
8

8 san Fov Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez

—=—01d — 182d —= 364d
[791d g 1824 i 3644

més anterior, sendo o montante colocado bas-
tante reduzido, de 45 milhdes de contos a 182
dias. O Tesouro aceitou neste més uma subida
nas taxas de juro (grafico VI.37), com a taxa de
juro média da procura satisfeita de BT a 6 me-
ses a situar-se nos 15.518 por cento, em confor-
midade com a subida na taxa de juro média
das operagbes no MMI, para a mesma maturi-
dade.

A situagdo no mercado primdrio de BT era,
no més de Abril, muito diferente da do inicio
do ano, conforme se pode perceber pela com-
paracdo das curvas de procura de BT a 91 dias
de leildes efectuados em 18 de Janeiro e 19 de
Abril, com um mesmo montante anunciado
(graficos V1.38.A e B). No inicio do ano, quan-
do se verificava uma situacio de excesso de li-
quidez, a procura, em termos de montante e
prego, foi muito superior a do leildo efectuado
em 19 de Abril, num periodo de instabilidade
cambial. A inclinagdo (negativa) da curva da
procura ¢é significativamente maior em 19 de
Abril, reflectindo a incerteza com que as insti-
tuicdes se deparavam, relativamente a que
taxa propor, em resultado da instabilidade
cambial. No leildo de 18 de Janeiro o montante
anunciado era totalmente colocado, enquanto
no de 19 de Abril o Tesouro considerava as
propostas das institui¢des demasiado eleva-



Gratfico VI.38.A
CURVA DA PROCURA DE BILHETES DO
TESOURO A 91 DIAS
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Gréfico VI.38.B
CURVA DA PROCURA DE BILHETES DO
TESOURO A 91 DIAS

19 de Abril

Prego

das, optando por nédo colocar qualquer mon-
tante.

No més de Maio verificou-se um aumento
no numero de emissdes, com o Tesouro a acei-
tar, nas duas primeiras semanas, taxas a niveis
anteriormente recusados. De facto, a taxa de
juro média das operagdes a 91 dias foi, nas
duas primeiras emissbes, de 17.4 por cento.
Ap6s o realinhamento, a acentuada redugao
nas taxas de intervengio do Banco de Portugal
no MMI transmitiu-se ao mercado primério de

Grafico VI.39
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BT, com a taxa média de colocagdo de BT a 91
dias nas duas ultimas emissées do més a si-
tuar-se nos 13.6 por cento.

Durante os meses de Junho e Julho a colo-
cagdo de BT continuou com regularidade, com
a procura a superar largamente a oferta (qua-
dro VI.4). As taxas maximas de colocagio re-
duziram-se progressivamente (grafico V1.37),
acompanhando a evolugéo verificada no MMI
e possibilitada pela estabilidade cambial. Na
ultima semana do més de Julho, as pressoes no
mercado cambial e a subida das taxas de juro
no MMI apenas parcialmente se transmitiram
ao mercado primério de BT. De facto, no dia
26 de Julho, quando a taxa de juro média no
MMI das operagoes a 3 meses se elevava a
16.250 por cento, a taxa média de colocagdo de
BT da mesma maturidade ficava-se pelos
10.852 por cento. No dia 28 o Tesouro colocava
10 milhdes de contos a 6 meses a uma taxa
média de 11.096 por cento.

Nos meses de Agosto e Setembro os mon-
tantes anunciados foram integralmente colo-
cados (quadro VI1.4), o que pode ser explicado
pela redugdo das tensdes cambiais, em 2 de
Agosto, com o alargamento das bandas de flu-
tuacgdo e a tendéncia decrescente nas taxas de
juro do MM, que se transmitiu as taxas de co-
locagdo de BT. A redugio nos montantes colo-
cados neste periodo ficou a dever-se a prefe-
réncia do Tesouro por divida a longo prazo.
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No tltimo trimestre do ano a pressdo para
a subida das taxas de juro transmitiu-se ao
mercado primario de BT, com ligeiras subidas
nas taxas de colocacio, sobretudo nos meses
de Novembro e Dezembro (quadro VI.4). Ape-
sar disso, os montantes anunciados foram,
duma forma geral, integralmente colocados.

2.1.3 Mercado secunddrio

No dominio das transac¢des de bilhetes de
Tesouro entre as institui¢des financeiras a falta
de liquidez no mercado foi particularmente
notoéria nos meses de Janeiro a Maio, reflectin-
do a situagdo vivida no MMI e no mercado
cambial. A diminui¢do no prazo médio, pon-
derado por montantes, das operagoes realiza-
das neste mercado nos meses de Marco e
Abril, no seguimento do que acontecia no
MMI, e como resultado da instabilidade cam-
bial que se fazia sentir, revela a influéncia do
MMI no mercado interbancario de titulos. Esta
influéncia encontra-se também na evolucio
das taxas praticadas nas operagdes realizadas
neste mercado, que acompanham a evolugao
das taxas praticadas no MMI, para as mesmas
maturidades.

Nos meses de Agosto a Dezembro o merca-
do secundério mostrou-se bastante mais liqui-
do, com um aumento substancial no montante
total transaccionado, que passou a apresentar
um valor médio mensal de 44.8 milhdes de
contos, quando nos meses de Janeiro a Maio o
valor correspondente tinha sido de 11.1 mi-
1hdes de contos.

2.2 Mercado de capitais
2.2.1 Enquadramento geral

O mercado de valores mobilidrios nacional
evidenciou novamente, em 1993, uma evolugio
diferenciada nas suas diversas componentes.
Na realidade, paralelamente a uma visivel apa-
tia do mercado de divida privada e do mercado
primario de ac¢des, deve salientar-se como par-
ticularmente positivo o comportamento do
mercado de divida prblica e do mercado se-
cundério de acgbes, o qual se traduziu no au-
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mento da profundidade das emissdes e da li-
quidez dos titulos cotados. Esta evolugdo assu-
me especial relevancia pelo facto de ocorrer
numa fase complexa, de persistentes perturba-
¢Oes nos mercados cambial e monetario e de
abrandamento da actividade econémica nacio-
nal e internacional, situagbes que originaram
incerteza nas decisdes de investimento dos
agentes econémicos. A integral liberalizacdo
dos movimentos de quitais com o exterior,
ocorrida no final de 1992,fperrr1itiu um acesso
mais fécil de ndo residentes ao mercado de ca-
pitais nacional, traduzido no aumento progres-
sivo do stock de titulos em escudos na composi-
¢do das suas carteiras. A descida acentuada das
taxas de juro internas, essencialmente no pri-
meiro semestre, acompanhando o movimento
da taxa de inflagdo e a continuagdo de expecta-
tivas de descida na segunda metade do ano,
conduziu a realizagdo de importantes mais-va-
lias no mercado obrigacionista, contribuindo
paralelamente para a dinamizagdo das transac-
¢des do mercado accionista, o qual registou um
crescimento aprecidvel na sua rentabilidade
média relativamente ao observado nos anos
mais recentes.

A um nivel diverso, refira-se ainda a altera-
¢do na estrutura de financiamento do sector
publico administrativo, traduzida na redugéo
do programa de endividamento a taxa varia-
vel, a favor de um retorno ao financiamento
externo e ao recurso a colocacio de obrigagdes
do Tesouro a taxa fixa, a par de um aumento
significativo das suas necessidades de finan-
ciamento. Beneficiando de elementos favora-
veis, nomeadamente quanto a evolugido da
taxa de inflagdo e das taxas de juro reais, e de
boas condigbes de colocagdo — competitivida-
de da procura -, o Tesouro viria a dilatar as
maturidades das emissdes de obrigagdes do
Tesouro a taxa fixa até 10 anos, criando poten-
cialmente referenciais de taxa de juro de longo
prazo para as emissdes do sector privado e
permitindo o alongamento da estrutura tem-
poral de taxas de juro, com vantagem para a
observacgdo das expectativas dos agentes eco-
némicos.

Ao longo do ano, a aproximagdo do mon-
tante emitido a taxa fixa face ao inicialmente



orcamentado levou o Tesouro a proceder a su-
cessivas redug¢bes nos limites maximos de
emissdo dos demais titulos de divida publica,
a favor de um aumento das emissdes de obri-
gagoes do Tesouro a taxa fixa. Complementar-
mente a esta opgdo, a progressiva admissao
das obrigag¢bes do Tesouro de médio e longo
prazos ao sistema de negociagdo de ambito
nacional, iniciada em Abril de 1993, propor-
cionou um aumento da liquidez deste seg-
mento no mercado secundario, refor¢ando a
oportunidade da criagio em Portugal de um
mercado de derivados — centralizado inicial-
mente nos titulos de divida publica -, com
fungdes importantes na cobertura de risco. Em
termos de inovagdo financeira, saliente-se as
emissdes de call warrants sobre obrigagdes do
Tesouro realizadas ao longo do segundo se-
mestre de 1993.

A nivel institucional e operacional, é de re-
ferir que apés duas alteragdes discretas na
taxa de referéncia das obrigagdes (TRO) ocor-
ridas a 20 de Maio e 29 de Outubro de 1993,
esta foi declarada extinta a 4 de Janeiro de
1994, alterando-se 0 mecanismo de indexagdo
das obrigagdes respectivas, que passaram a es-
tar indexadas a média das taxas nominais pra-
ticadas nos depésitos de residentes em moeda
nacional, com prazo superior a 180 dias mas
nao a 1 ano, pelas trés instituigdes de crédito
com maijor saldo desse tipo de dep6sitos,
acrescida de um factor multiplicativo de 1.17
até 30 de Junho de 1994 e de um factor multi-
plicativo de 1.10 ap6s aquela data. O antincio
efectuado em meados de Outubro de 1993 de
fim da retengdo na fonte de IRS para investi-
dores néo residentes em titulos de divida pu-
blica originou, em antecipagio, um aumento
pontual da procura dos referidos titulos com
reflexos na evolugdo da sua rentabilidade em
mercado secunddrio.

Relativamente a evolugédo global do merca-
do primario, a emissdo total de titulos, liquida
de amortizag¢des, diminuiu aproximadamente
10 por cento relativamente ao ano anterior,
tendo-se situado no final do ano em 1034.4 mi-
lhdes de contos (quadro VL5). Esta evolugao
foi determinada pela significativa redugdo das
emissdes do sector privado residente, conse-

Quadro V1.5

EMISSAO TOTAL DE TiTULOS LiQUIDA DE
AMORTIZAGOES®

Por sectores institucionais

Milhées de contos

1991 1992 1993

Sector publico administrativo .......... 470.5 5549 6284
Qutras institui¢des monetérias. ......... 699 210.1 149.1
Institui¢des financeiras ndo monetarias .. 229.8 1588 921
Empresas piblicas nio financeiras . . .. .. 515 740 -08
Outras empresas nio financeiras. ....... 91.8 1152 615
Entidades ndo residentes .............. 99.5 349 1041

Total ... 1013.0 11479 1034.4

Fontes: Direcgao-Geral da Junta do Crédito Publico (DGJCP),
Boletins de Cotagdes das Bolsas de Valores,
intermediarios 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 (BT) e
Crédito por Leilao ao Investimento Publico (CLIP).

quéncia natural ndo s6 do abrandamento da
actividade econémica e do investimento,
como igualmente do importante desenvolvi-
mento de formas alternativas de financiamen-
to das empresas, mais flexiveis e de prazo
mais curto, como sdo as emissdes de Papel Co-
mercial (instrumento que beneficia igualmente
de vantagens fiscais) e o crédito sindicado em
sistema de leildo, embora este tGltimo em desa-
celeragdo face ao ano anterior.

No mercado secundério é de salientar a
tendéncia para um aumento da liquidez, quer
no segmento obrigacionista de divida publica
- o indice turnover respectivo da Bolsa de Va-
lores de Lisboa aumentou de 39.35 em 1992
para 64.14 no final de 1993 —, quer no segmen-
to accionista. De salientar que este movimento
ndo foi acompanhado pelo segmento obriga-
cionista de divida privada, j4 que o indice
turnover das transacgdes de obrigagdes no
mercado de cotages oficiais da Bolsa de Valo-
res de Lisboa se manteve em 1993 (15.65) a um
nivel semelhante ao de 1992 (15.39). As tran-
sacgdes em bolsa de Titulos de Participagio e
de Unidades de Participagdo cifraram-se ao
longo do ano em 53.4 milhGes de contos repre-
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sentando apenas no seu conjunto 1.3 por cento
do total movimentado em bolsa a nivel nacio-
nal (grafico V1.40).

No que respeita a actividade dos Fundos
de Investimento Mobilidrio, referira-se em
1993 a manutengdo da tendéncia de cresci-
mento das aplicagdes dos aforradores particu-
lares (o valor da carteira global atingiu no fi-
nal do ano 1647.7 milhGes de contos a pregos
de mercado), essencialmente em fundos de
obrigacbes (47.4 por cento mais do que em
1992), e a importdncia assumida pelos fundos
especializados na gestdo de activos internacio-
nais, os quais permitiram aos subscritores
alargar as possibilidades de diversificagdo das
suas aplicagdes (quadro VI.6). A composicio
da carteira global ndo tem sofrido alteragoes
significativas nos tltimos anos mantendo-se o
predominio das aplicagdes em obrigacdes do
Tesouro e Outros Fundos Publicos e Equipara-
dos (quadro V1.7).

O processo de privatizagdes registou em
1993 um abrandamento significativo o qual foi
acompanhado por uma menor participacdo
dos investidores individuais. Realizaram-se
somente 7 operagdes, as quais proporciona-
ram um encaixe de 65.7 milhdes de contos
(206.7 milhdes de contos em 1992). No sector
financeiro sdo de salientar a terceira fase de re-
privatizagdo do Banco Portugués do Atlantico

Grafico V1.41 i
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Quadro V1.6
EVOLUCAO DAS APLICAC(’)ES TOTAIS DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO MOBILIARIO

Milhées de contos

1988 1989 1990 1991 1992 1993
Fundos nacionais .. .........c.....c il 40.6 196.0 380.5 856.1 1161.0 1550.9
Fundos comacgdes ....................... 40.5 45.7 345 38.3 38.1 38.8
Fundos de obrigagbes ..................... 69.2 135.5 488.7 776.2 1144.0
Fundos de tesouraria...................... 0.1 81.1 2103 3279 3431 355.3
FundosPPR................coooiiina.. 0.2 1.2 3.6 12.8
Fundos internacionais........................ 34 96.8
Fundos comacgdes .............ocoininn. 2.6 409
Fundos de obrigagdes . .................... 0.7 409
Fundos de tesouraria...................... 15.0
Total ... ..o e 40.6 196.0 380.5 856.1 1164.4 1647.7
Fonte: Associagdo das Sociedades Gestoras de Fundos de Investimento Mobiliario.
Quadro VI.7
COMPOSlCAO DA CARTEIRA GLOBAL DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO MOBILIARIO
Milhdes de contos
1991 1992 1993
Dezembro Junho Dezembro Junho Dezembro
Valor % Valor % Valor % Valor % Valor %
Numerario, depbsitos e aplicagdes no mercado
D010 (= 71 {0 P 68.7 8.0 136.1 122 815 7.0 81.1 63 1968 119
Bilhetes do Tesouroe CLIP .......................... 2248 263 3082 275 2838 244 3114 240 3504 213
Obrigagdes de divida piiblica e outros fundos publicos e
equiparados ... ... 3547 414 4168 372 5145 4.2 601.7 465 7285 442
Obrigagdes diversas nacionais e papel comercial.. .. .. ... 1905 223 2329 208 2488 214 2258 174 2333 142
Unidades de participagdo de fundos de investimento.... 00 0.0 0.0 00 08 01 24 02 04 00
Titulos de participagdo nacionais ..................... 47 05 93 08 96 08 94 07 102 06
AcgOes NACIoNaIs . ... .vvviii i s 12.5 1.5 15.6 14 148 1.3 155 1.2 29.0 1.8
Aplicagbes no estrangeiro e operagdes a regularizar . . . . . 0.2 0.0 08 01 105 09 476 37 991 6.0
Total. .ot 8561 1000 11197 100.0 11644 1000 12950 100.0 16477 100.0

Fonte: Associagdo das Sociedades Gestoras de Fundos de [nvestimento Mobilidrio.

(17.5 por cento do capital social), bem como a
alienagdo de 61.11 por cento da Unido de Ban-
cos Portugueses (grafico V1.42).

O valor global das aplicagdes em titulos na-
cionais por parte de investidores ndo residen-
tes, ap6s a significativa redugio ocorrida em
Agosto e Setembro de 1992 — essencialmente
no segmento de obrigacdes de divida publica

(gréfico V1.43), e induzida, num primeiro mo-
mento, pelo antincio de liberalizagdo dos mo-
vimentos de capitais com o exterior e pela des-

cida das taxas de intervencio do Banco de

Portugal e posteriormente pela crise cambial
de Setembro de 1992 do SME -, denotou, em
1993, um aumento significativo, retomando a
sua tradicional relevancia no mercado de capi-
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Grafico VI.42
PRIVATIZAGOES

Valores transaccionados

Milhdes de contos

tais nacional. O aumento das aplicagdes foi
particularmente visivel no segmento accio-
nista, mercado que denotou ao longo do ano
um comportamento muito favoravel (grafico
V1.44). Esta evolugao (crescimento de 61.5 por
cento face a 1992) conduziu a que, & seme-
lhanga do verificado no final do ano anterior,
o stock de titulos nacionais detido por néo resi-
dentes fosse maioritariamente (55.3 por cento)
constituido por acgdes (quadro VIL.8).

Gréfico V1.43
STOCK DE OBRIGAGOES DE DiVIDA
PUBLICA NA POSSE DE NAO RESIDENTES

Milhoes de contos
g g

g

1991

2.2.2 Mercado de obrigagoes

O segmento obrigacionista do mercado de
valores mobilidrio nacional caracterizou-se em
1993 por um crescimento moderado do mon-
tante emitido em mercado primario, tendo-se
as colocagbes concentrado em titulos do Te-
souro (79.6 por cento do total emitido), essen-
cialmente a taxa fixa e com maturidades mais
longas, conduzindo a um aumento da liquidez

Quadro VI.8
TITULOS NACIONAIS DETIDOS POR NAO RESIDENTES'®

Milhdes de escudos
1991 1992 1993
Valor % Valor % Valor Yo

ACCHES - oot 209406 25.2 315895 61.4 510133 55.3
Obrigagdes. ..........coooiiiviiiann, 597371 72.0 176662 34.3 380276 41.2

das quais: dfvida piblica ............. 562694 67.8 155201 30.2 320351 347
Titulos de participagdo . ................. 3418 04 764 0.1 377 0.0
Unidades de participaggo................ 20027 2.4 21095 4.1 31412 3.4
Total...oooviiiii e 830223 100.0 514416 100.0 922198 100.0
Nota:

(a) Stock no final do ano. Os titulos estao valorizados 3 dltima cotagao do periodo.
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Grafico VI.44
STOCK DE ACCOES NA POSSE DE NAO
RESIDENTES

Milhdes de contos

1991 1992 1993
Grafico V1.45
EMISSAO DE OBRIGAGOES DE DIiVIDA
PUBLICA

Por tipo de taxa

Milhdes de contos

1990

|-Taxaﬁxa |:|Taxa‘mdexadaJ

e da profundidade deste segmento de merca-
do. O mercado secundario reflectiu esta evolu-
¢do, tendo a sua aprecidvel expanséo traduzi-
do em exclusivo o acentuado dinamismo das
transaccbes efectuadas sobre titulos do Tesou-
ro, & semelhanca do ocorrido no ano anterior.
As emissdes de obrigagdes liquidas de
amortizagdes atingiram no final do ano 789.4
milhdes de contos o que representa um cresci-
mento de 6.2 por cento em relagio a 1992 (qua-
dro VI.10). De referir que as emissdes do Tesou-
ro a taxa fixa ascenderam a 779.5 milhdes de

Quadro VI.9
EMISSAO TOTAL DE TiTULOS LiQUIDA DE

AMORTIZAGOES
Por tipo de instrumento'®
Milhoes de contos
1991 1992 1993
Acgdes .. ... 308.0 405.7 223.0
Titulos de participacdo ....... -1.7 -16.0 22.0
Titulos de divida ptblica . .. .. 470.5 278.4 628.4
Tesouro Familiar........ 38.0 190.4 -21.6
FIP................ ... 803.9 41.5 -131.5
OCA .. ................. 59.0 -17.0 -
OT —médio prazo....... 4400 484 779.5
Outras obrigagdes. . ... .. -870.4 276.5 20
Titulos de participacdo. . . - 15.1 -
Obrigagdes "classicas” .. ... ... 104.7 -12.8 -130.2
Obrigagdes de caixa.......... 1.2 156.5 103.3
Obrigagoes de entidades nao
residentes ................. 99.5 349 104.1
Obrigagodes convertiveis ...... 6.1 -22.0 2.7
Obrigagoes subordinadas.. . . .. 194 43.0 90.0
Obrigagdes hipotecdrias ... ... 5.0 - -
Obrigagoes participantes. . . ... 03 0.7 22
Obrigagoes com Warrant .. ... - 3.0 -5.7
Total..........oovvnieint 1013.0 871.4 1034.4

Por memoria:

Certificados de aforro
(liquidos)®

185.6 2234 155.5

Fontes: Direcgio-Geral da Junta do Crédito Ptblico (DGJCDP),
Boletins de Cotagoes das Bolsas de Valores,
intermediarios financeiros e jornais de grande circulagdo
(nos termos do Decreto-Let n.#142-A /91 de 10 de AbriD).

Notas:

(a) Nao inclui certificados de aforro, bilhetes do Tesouro e
Crédito por Leildo ao Investimento Pablico (CLIP).

(b) Inclui Empréstimo Interno Amortizavel no valor de 2484
milhdes de contos.

(¢) Inclui emissoes a data da subscricao e amortizagdes incluindo
juros capitalizados.

contos, valor que compara com somente 48.4
milhdes de contos em 1992 (quadro VI.9). As
emissbes brutas totais registaram de igual for-
ma um crescimento em relagdo ao ano anterior
(mais 266.0 milhdes de contos), tendo sido sig-
nificativo o aumento das emissdes do sector
publico administrativo destinadas a subscrigao
publica (quadro VI.10).

Consequentemente, verificou-se em termos
globais um significativo aumento de emissdes
de obrigagdes com taxa de cupdo fixa (mais
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Quadro VI.10

EMISSAO DE OBRIGACOES
Por sectores institucionais

Milhdes de contos

1991 1992 1993

Emissdesbrutas ..................... 1798.7 1197.0 1463.0
Por subscrigdo publica.............. 15348 6348 974.4
Sector publico administrativo . ... .. 1395.0 480.7 9379
Outras institui¢des monetérias. . . . .. 205 672 275
Instituigbes financeiras nio
monetérias. .................... 318 210 9.0
Empresas priblicas néo financeiras . . 305 540 -
Outras empresas ndo financeiras. . . . 95 119 -
Entidades nao residentes .......... 47.5 - -
Por subscrigdo particular............ 2639 5622 488.6
Sector publico administrativo . .. ... 1055 3339 919
Outras institui¢des monetarias. . . . .. 189 629 109.8
Institui¢des financeiras ndo
monetarias. .................... 426 843 955
Empresas piiblicas ndo financeiras . . 170 175 470
Outras empresas nio financeiras. . . . 279 217 403
Entidades néo residentes ............. 520 419 1041
Emissoes liquidas .................. 706.7 7431 7894
Sector piblico administrativo .. .. .. 470.5 5398 628.4
Outras institui¢des monetarias. . . . .. 33.7 966 1126
Insﬁtuiqﬁes financeiras nio
monetérias. .. ... e 715 467 47
Empresas ptblicas nao financeiras . . 36.6 295 -49.6
Outras empresas nio financeiras. . . . 51 44 -108

Entidades nio residentes .......... 995 349 104.1°

Fontes:Direcgdo-Geral da Junta do Crédito Publico (DGJCP),
Boletins de Cotagdes das Bolsas de Valores,
intermedidrios financeiros e jornais de grande circulagio
(nos termos do Decreto-Lei n.2142-A /91 de 10 de Abril).

780.3 milhdes de contos do que em 1992) e
uma redugdo quase proporcional de emissoes
de obrigagdes com taxa de cupdo indexada
(menos 514.3 milhdes de contos do que em
1992), reflectindo a alteragdo no programa de
financiamento do Tesouro em 1993 (grafico
VI1.45). As emissdes de divida privada evolui-
ram em termos precisamente simétricos, ape-
sar do impulso que o Tesouro conferiu ao mer-
cado de titulos de taxa fixa ao longo do ano.
Esta evolugdo era de certo modo esperada na
medida em que a redugio das taxas de juro
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nominais geralmente induz os agentes emiten-
tes a optar por emissdes mais flexiveis com
possibilidade de renegociagdo de taxa ou mes-
mo por emissdes com cupao indexado a taxas
de juro de mercado. Por outro lado, em fases
de desaceleragido da actividade econémica e
em consequéncia do aumento do risco de cré-
dito torna-se relativamente mais dificil cativar
investidores no mercado, situagdo que viria a
implicar uma diminuigido das emissées de di-
vida privada em termos globais. De salientar o
surgimento de emissGes de obrigagdes indexa-
das a taxa de juro Lisbor (164.5 milhdes de
contos) como primeiro indexante, se bem que
elevado ntimero destas emissées tivessem re-
corrido conjuntamente a caps (essencialmente)
e floors indexados a taxa base anual de bilhetes
do Tesouro. A taxa de juro Lisbor passou, as-
sim, a constituir o principal indexante, tendo
sido utilizada por 50.1 por cento do total da
divida emitida a taxa variavel (em 1992 a taxa
base anual de bilhetes do Tesouro liderou o
mercado com 73.9 por cento da divida emitida
a taxa variavel), revelando a sua aceitagdo por
parte dos agentes econémicos (quadro VIL.11).

O dominio da taxa de juro Lisbor na inde-
xagdo das emissdes a taxa varidvel ocorridas
em 1993, resultou fundamentalmente de dois
factores: por um lado, da irregular colocagao
de bilhetes do Tesouro em mercado primério,
situagdo que retirou contetido informativo a
taxa base anual (TBA) e dificultou o seu ajus-
tamento a evolugdo das taxas de juro de mer-
cado e, por outro, da redugéo do programa de
colocagdo de titulos a taxa varivel por parte
do Tesouro, estes genericamente indexados a
taxa base anual.

No mercado secundério o valor das obri-
gagoes transaccionadas em 1993 cresceu signi-
ficativamente, tendo-se movimentado 4554.8
milhes de contos (39.8 por cento mais do que
em 1992). Todavia, o mercado evidenciou
uma evolugdo diferenciada das suas compo-
nentes, reflectida na desaceleracio das tran-
sacgdes no mercado em balcdo - o qual regis-
tou uma quebra de 432.5 milhGes de contos
(menos 28.1 por cento do que em 1992) -, si-
tuacdo que se considera natural em virtude
dos maiores custos de transaccio relativa-



Quadro VI.11
EMISSAO DE OBRIGAGOES

Por tipo de taxa

Diversos Nao residentes Total

1991 1992 1993 1991 1992 1993 1991 1992 1993

Milhoes de contos S )
Divida Pablica
1991 1992 1993
Taxafixa .......covviiiviiiinii.. 450.0 1944 9403

Taxaindexada..................... 10505 6202 895
Taxa base anual® ............. 963.0 4092 730
Taxa APB180dias ............ 0.5 - -
Taxa dos depositos a prazo® . . . 450 2109 -
Taxa Lisbor a3 meses.......... - - -
Taxa Lisbora 6 meses.......... - - -
Outros. ..o, 42,0 01 165

Nota:

273 1179 901 995 419 1041 576.8 3542 11345
1714 2226 2390 - - -

12219 8428 3285

86.0 2133 365 - - - 10490 6225 109.5
70.2 31 - - - - 70.7 31 0.0
- - - - - - 450 2109 0.0
- - 40.0 - - - 0.0 0.0 400
- - 124.5 - - - 0.0 00 1245
15.2 62 380 - - - 57.2 63 545

5 8146 10298 1987 3405 3291 995 419 1041 1798.7 1197.0 1463.0

(a) Taxa anual média efectiva das doze ultimas colocacoes de bilhetes do Tesouro, de qualquer prazo, ponderada pelos respectivos

montantes.

(b) Média das taxas anuais nominais brutas praticadas nos depositos de residentes, em moeda nacional, com prazo superior a 180 dias
mas ndo a um ano, praticadas pelas institui¢des de crédito com maior saldo neste tipo de depdsitos, ponderadas pelos respectivos

saldos.

mente ao mercado em bolsa (quadro VI.12).
Na sequéncia desta evolugdo, e ao contrério
da tendéncia observada no ano anterior, a
quantidade de obrigagdes transaccionadas em
bolsa situou-se a um nivel significativamente
superior a quantidade de obrigagdes transac-
cionadas no mercado de balcio (gréfico
V1.41).

Sendo o volume de obrigagdes e o niimero
de empréstimos obrigacionistas cotados ape-
nas marginalmente superior ao existente em
1992 (5.2 por cento e 3 empréstimos, respecti-
vamente), verifica-se que o considerdvel au-
mento da capitalizagdo bolsista do segmento
obrigacionista, que atingiu 4372.6 milhdes de
contos no final do ano (3445.4 milhdes de con-
tos no final de 1992), se deveu quase em ex-
clusivo ao aumento do prego dos titulos co-
tados.

2.2.2.1 Divida publica

Em 1993 o montante das emissdes brutas
de titulos do Tesouro destinadas a subscrigdo
particular totalizou somente 91.9 milhdes de
contos, valor consideravelmente inferior ao de
1992. Todavia, no segmento de emissoes des-

tinadas ao publico observou-se um signifi-
cativo aumento face ao montante colocado no
ano anterior (mais 457.2 milhdes de contos). O
Tesouro, beneficiando de uma redugio espera-
da das taxas de juro nominais, desenvolveu ao
longo do ano um consideravel programa de
colocagdes de obrigagdes com taxa fixa e com
maturidades progressivamente mais longas.
De referir que as colocagdes, em termos de
custos de financiamento, se revelaram favora-
veis para o Tesouro dado que os pregos pro-
postos em leildo pelos potenciais tomadores
foram aumentando ao longo do ano (gréaficos
VL.46.A e B) — com a inerente redugio das ta-
xas de juro médias da procura satisfeita (qua-
dro VI.13) —, e que as taxas de cupdo das no-
vas emissdes foram sendo fixadas a niveis
consecutivamente inferiores.

Quanto & emissdo de titulos de divida com
taxa indexada, o panorama revelou-se diame-
tralmente oposto, na sequéncia da suspensio
do programa de endividamento consubstan-
ciado em Fundos de Investimento Piblico.

No segmento de divida publica ndo nego-
ciavel emitida em 1993 é de salientar a elimi-
nacgao do programa de emissdes de obrigagoes
de Tesouro Familiar e a reducdo em termos li-

169



Quadro Vi.12

POSICAO E MOVIMENTO NO MERCADO
SECUNDARIO DE OBRIGAGOES®

1991 1992 1993

POSICAO
Nimero de empréstimos
obrigacionistas cotados......... 427 463 466
Mercado de cotagdes oficiais. . . 427 450 413
Segundo mercado............ - 6 20
Mercado sem cotagdes . ....... - 7 33
Quantidade de obrigagdes vivas
cotadas (10%unid.) . ............ 1061753 1240773 1305680
Mercado de cotagbes oficiais... 1061753 1235700 1280164
Segundo mercado............ - 3750 11950
Mercado sem cotagdes ........ - 1323 13566
Valor das obrigagbes vivas
cotadas (10° contos) . ........... 2781620 3445396 4371572
Mercado de cotagbes oficiais. .. 2781620 3429194 4317506
Segundo mercado............ - 15000 41200
Mercado sem cotages . .. ..... - 1202 12866
MOVIMENTO
Quantidade de obrigag¢tes
transaccionadas (10° unid.). .. ... 834089 792747 825953
EmBolsa..................... 429400 372071 536491
Mercado de cotagdes oficiais . 333374 370623 535356
Divida Pablica®............ 165684 209966 356963
Diversos................... 167690 160657 178393
Segundo mercado............ - 134 384
Mercado sem cotagdes .. ...... 16087 1314 751
Transacgdes especiais- Lisboa . . 46954 - -
Mercado de listagem - Porto . . . 32985 - -
Mercado de Balcdo. .. .......... 404689 420676 289462
Cotadas . .........couenn.. 202425 190673 140056
Néo transaccionaveis. . . ... .. 202264 230003 149406
Valor das obrigagdes
transaccionadas (10° contos) . ... 2488889 3257119 4554767
EmBolsa..................... 1460293 1719405 3449581
Mercado de cotagbes oficiais. .. 1140618 1718001 3446932
Divida Piblica®. ........... 972316 1504067 3219947
Diversos. .................. 168302 213934 226985
Segundo mercado............ - 136 1903
Mercado sem cotagbes . ... .... 164179 1268 746
TransacgBes especiais - Lisboa . 102291 - -
Mercado de listagem - Porto . . . 53205 - -
Mercado de Balcdo. ............ 1028596 1537714 1105186
Cotadas..................... 513278 760357 511927

Naéo transaccionaveis ......... 515318 777357 593259

Fonte: Bolsas de Valores de Lisboa e Porto.

Notas:

(@) Nao inclui Fomento Ultramarino-Mogambique, Tesouro-
Angola, Tesouro-Mogambique e Consolidados.

(b} Inclui Outros Fundos Piblicos e Equiparados.
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Quadro VI.13
OBRIGAGOES DO TESOURO - MEDIO PRAZO

Taxa de juro média ponderada pela procura
satisfeita no mercado primario

21a27 33a39 44a52 55a656 78a90 114a126

meses Imeses meses meses meses meses
1992 Janeiro .... - 13.654 - - - -
Fevereiro .. - 13.391 - - - -
Margo ...... - 13371 - - - -
Abril...... - 12375 - - - -
Maio ... .... - - - - - -
Junho ..... - - - - - -
Julho...... - - - - - -
Agosto .... - - - - - -
Setembro .. - - - - - -
Outubro ... - - - - - -
Novembro. 13.500 - - - - -
Dezembro . - 13.480 13.000 13.051 - -
1993 Janeiro .. .. - 12972 - 12.521 - -
Fevereiro .. - 12.707 - 11981 - -
Margo . .... - 12435 - 11.799 - -
Abril .. .... - 12714 - 12109 11.854 -
Maio...... - 12977 - 11.856 11.715 -
Junho ..... - - - 11.934 11.277 -
Julho...... - - - 10.301 10304 10.522
Agosto ... - - - - 10.083 10.206
Setembro .. - - - - 9.530  9.582
Outubro... - - - - 9416  8.906
Novembro. - - - - 9212 9237
Dezembro . - - - - 9.094 8929

quidos de amortizagbes das emissdes de certi-
ficados de aforro (menos 30.4 por cento), as
quais ascenderam a apenas 155.5 milhdes de
contos ao longo do ano (quadro VI.9). Uma
analise intra-anual permite ainda verificar que
as emissdes neste segmento de divida publica
ndo foram regulares, podendo inclusivamente
observar-se a reacgdo da procura as alteragdes
ocorridas no spread deste instrumento face ao
indexante de depésitos a prazo (gréafico V1.47).

No mercado secundério de obrigagbes de
divida publica o valor das transac¢des em bol-
sa registou novamente um crescimento signifi-
cativo, em aceleragdo face ao observado no
ano anterior (54.7 por cento em 1992 e 100.6
por cento em 1993), particularmente nitido no
segundo semestre (grafico VI.48). Para esta
evolugdo tera parcialmente contribuido a ad-
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missdo progressiva, iniciada em Abril, das
obrigag¢des do Tesouro de taxa fixa ao sistema
de negociacio de ambito nacional. Conse-
quentemente, observou-se um refor¢o do seu
peso relativo na estrutura global das transac-
¢Oes do segmento obrigacionista (93.3 por cen-
to contra 87.5 por cento em 1992), mantendo a
tendéncia j& observada em 1992.

Os precos das obrigagdes de divida publica
reflectiram em 1993 as alteragdes pontuais nas
expectativas dos agentes econémicos em rela-
¢do a evolugio futura das taxas de juro de cur-
to prazo, num contexto de plena liberdade de

Grafico VI1.47 |
EMISSAO LIQUIDA DE TiTULOS DE DiVIDA
PUBLICA NAO NEGOCIAVEL

Milhdes de contos
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Gréfico V1.48
TRANSACCOES EM BOLSA DE !
OBRIGAGOES DE DIVIDA PUBLICA

movimentos de capitais. De facto, ap6s uma
gradual subida dos precos no inicio do ano,
observou-se ao longo do periodo compreendi-
do entre Mar¢o e Maio uma redugéo generali-
zada das cotagdes em consequéncia da instabi-
lidade observada no mercado cambial do es-
cudo. Esta situagdo conduziu a deslocagdo
progressiva no sentido ascendente da estrutu-
ra temporal da taxa de juro (grafico VI.50) e
provocou a colocagdo, em mercado primario,
de obrigagoes do Tesouro em condigdes menos
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Quadro VL14 -
MERCADO SECUNDARIO DE OBRIGAC@ES — TAXAS DE RENTABILIDADE

Obrigacoes de Divida Ptiblica

Titulos de Titulos de taxa fixa, por prazo residual
taxa
indexada
21a27 33a39 44 a 52 55a 65 78a90 114a126
meses meses meses meses meses meses
1992 Janeiro ............ouenn... 17.11 - 13.26 - - - -
Fevereiro ................... 16.81 - 13.28 - - - -
Margo.......oovvvveninnn.. 16.06 - 13.20 13.13 - - -
Abril...............o el 14.94 - 12.65 12.32 - - -
Maio........ooevvuennnn.., 15.09 - 13.43 12.81 - - -
Junho ...................... 15.10 - 13.50 13.30 - - -
Julho................lLl 15.31 - 13.16 13.16 - - -
Agosto ...l 15.52 13.19 - 12.88 - - -
Setembro ................... 14.45 13.33 - 12.99 - - -
Qutubro.................... 14.19 13.86 - - - - -
Novembro.................. 14.96 13.77 - - - - -
Dezembro .................. 14.95 13.57 - - - - -
1993 Janeiro ..................0L 14.86 13.09 - - - - -
Fevereiro ................... 13.48 12.71 - - - - -
Margo..........covvvennn... 13.18 12.66 12.38 - - - -
Abril........ ... ...l 13.22 13.15 12.47 - 12.03 - -
Maio..............oooeal 14.42 12.76 1233 - 11.94 11.75 -
Junho ................. ..., 13.48 11.65 11.76 - 11.63 11.22 -
Julho....................... 12.50 10.78 10.70 - - 1042 10.40
Agosto ...l 11.18 - 9.93 9.80 - 10.04 10.09
Setembro ................... 10.60 9.37 9.50 9.44 - 9.48 9.51
Qutubro.................... 10.35 8.88 - 8.89 - 9.31 9.02
Novembro.................. 10.39 9.12 - 8.99 - - 9.17
Dezembro .................. 10.72 8.91 - 8.85 - - 9.02

favoréaveis (graficos VI49.A e B). Posterior-
mente, e até ao final do ano, a continua subida
das cotagdes implicou um movimento inverso
da estrutura temporal da taxa de juro, acom-
panhando a estabilizagdo dos mercados finan-
ceiros, se bem que o antincio da alteragdo do
regime fiscal da divida ptiblica adquirida por
nao residentes tenha causado alguma pertur-
bagdo (graficos VL51 e VI.52). Esta evolugio
apenas viria a observar um ligeiro retrocesso
no final do ano.

2.2.2.2 Divida privada
Num contexto estrutural de fraco recurso

ao mercado de capitais por parte do sector pri-
vado residente, o mercado primaério de obriga-
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¢bes de empresas financeiras e nio financeiras
revelou novamente em 1993 uma nitida apa-
tia. As emissGes ascenderam a somente 56.9
milhdes de contos de divida em termos liqui-
dos de amortizagdes (329.1 milhdes de contos
em termos brutos), valor substancialmente in-
ferior ao do ano anterior (quadro VI.10).

Para esta evolugdo terd contribuido o
abrandamento da actividade econémica e a
consequente retracgdo no desenvolvimento
dos projectos de investimento das empresas.
Os emitentes de divida privada aproveitaram
todavia a descida das taxas de juro nominais
para fazer a reconversdo de emissdes vencidas
ou antecipadamente reembolsadas (emissdes
com call com indexantes ou spreads pouco van-
tajosas) por formas de financiamento mais fle-
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xiveis e em termos fiscais mais favoraveis,
como seja o papel comercial.

Saliente-se, no entanto, que a evolugado ob-
servada no mercado primério de divida priva-
da foi nitidamente diferenciada por tipo de
sector institucional emitente, na sequéncia do
j& observado em 1992. De facto, em termos li-
quidos de amortizagbes, somente as emissdes
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do sector bancario (112.6 milhdes de contos) se
revelaram superiores ao valor observado em
1992 (96.6 milhdes de contos), sendo particu-
larmente significativa a redugdo das emissdes
liquidas das institui¢des financeiras nio mo-
netarias e o valor negativo (-60.4 milhdes de
contos) das emissdes liquidas das empresas
nao financeiras (quadro VI1.10).

Por tipo de obrigagdes, é de referir o refor-
go da importancia das emissdes, liquidas de
amortizagdes, de obrigagdes subordinadas
(90.0 milhdes de contos) e de obrigagdes de
caixa (103.3 milhdes de contos), embora estas
em desaceleragio face a 1992.

Relativamente ao ano anterior, saliente-se
ainda a significativa diminuigdo das emissdes
a taxa fixa (menos 23.6 por cento) e o aumento
marginal das emissdes a taxa indexada (mais
7.4 por cento do que em 1992), situagdo a que
esteve igualmente associado um cendrio de
progressiva descida das taxas de juro nomi-
nais. As obrigagdes emitidas com taxa de cu-
pdo varidvel foram preferencialmente (68.8
por cento) indexadas a taxa de juro Lisbor,
embora elevado niimero de emissdes tivessem
recorrido conjuntamente a caps (essencialmen-
te) e floors indexados a taxa base anual de bi-
lhetes do Tesouro.

Em contraste com a diminui¢do das emis-
sdes do sector privado residente, a colocagio
de empréstimos obrigacionistas por parte de
entidades nédo residentes (mercado primario
de Caravelas) ascendeu a 104.1 milhdes de
contos, valor superior ao dobro do observado
em 1992. Este montante foi exclusivamente co-
locado por subscrigao particular a taxa fixa.

O valor das obrigages de divida privada
transaccionada nos diversos segmentos do
mercado em bolsa ndo acompanhou a dinami-
ca evidenciada pelo mercado de divida publi-
ca, com um aumento apenas marginal (6.6 por
cento) relativamente a 1992, tendo-se movi-
mentado somente 229.6 milhdes de contos ao
longo do ano (grafico VI.53). Consequente-
mente, 0 seu peso relativo no total das transac-
¢bes de obrigacdes em bolsa reduziu-se para
6.7 por cento (era 12.5 por cento em 1992).

A falta de liquidez caracteristica deste mer-
cado ter-se-4 mantido em 1993, na sequéncia
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do surgimento de novas situagdes de incum-
primento de algumas empresas, essencialmen-
te ndo financeiras, no pagamento do servigo
da divida. Sendo notéria a falta de liquidez e a
diversidade de niveis de risco associado aos
emitentes de obrigacdes de divida privada
transaccionada no mercado bolsista, resulta
novamente dificil em 1993 retirar qualquer
conclusdo de natureza qualitativa acerca da
evolugdo da sua rentabilidade em termos ge-
rais.

2.2.3 Mercado de ac¢oes

Em 1993 o valor nominal dos aumentos de
capital de sociedades andénimas ascendeu a
apenas 285.1 milhdes de contos, montante
substancialmente inferior ao observado no
ano anterior (menos 45.2 por cento). Esta evo-
lugéo foi indiferenciada por forma de aumento
do capital social, mantendo-se, no entanto, a
preferéncia dos emitentes pelas emissdes por
subscrigdo particular. De referir, todavia, o
sensivel aumento do valor das operagdes rela-
cionadas com a constitui¢io de novas socieda-
des anénimas, contrastando com o forte de-
créscimo ocorrido em 1992 (quadro VI.15).

As emissOes totais de acgGes realizadas em
1993 observaram desta forma uma signifi-
cativa diminuigdo relativamente ao ano ante-
rior (menos 44.4 por cento), tendo totalizado



Quadro VI.15

CONSTITUIGAO, DISSOLUGAO E AUMENTOS DE
CAPITAL DE SOCIEDADES ANONIMAS

Milhées de escudos
1991 1992 1993°

1.Constituigdo............ PP 112005 52130 69878
2.Dissolugdo ... 1952 6571 8545
3.Diferenca(1-2)................. 110053 45559 61333
4.Aumentos de capital............. 351163 520637 285133
4.1.Por incorporagdo de reservas .. 72145 176273 66866
4.2.Por subscrigdo particular. ... .. 244352 285356 198255
4.2.1 Entidades publicas ........ 15865 19105 22810
4.2.2 Entidades privadas........ 228487 266251 175445
4.3.Por subscrigdo publica........ 34666 59008 20012

Fonte: INE, "Boletim Mensal de Estatistica" e Bolsas de Valores
de Lisboa e do Porto, Boletins de Cotagdes.

P - valores provisérios.

somente 225.6 milhdes de contos ao prego de
emissdo (quadro VI.16). Esta evolugdo resul-
tou essencialmente da redugdo das emissdes
de acgdes por subscrigdo publica pelo sector
bancério (menos 77.7 milhdes de contos) e por

Quadro VI.16
EMISSAO DE ACGOES
Milhoes de contos
1991 1992 1993
Por subscrigdo publica. . .................. 63.6 1266 38.6
Qutras instituigdes monetarias........... 162 973 19.6
Instituicdes financeiras ndo monetdrias. ... 187 63 5.1
Empresas piiblicas no financeiras. .. .. ... 13 163 -
Outras empresas néo financeiras ......... 274 67 139
Por subscrigdo particular ................. 2444 279.1 187.0
Qutras institui¢des monetdrias . .......... 21.7 322 200
Institui¢bes financeiras nio monetérias. ... 139.6 1059 825
Empresas ptiblicas ndo financeiras. . . .. ... 136 281 238
Outras empresas nao financeiras ......... 695 1129 60.7
Total . ... 308.0 405.7 225.6

Fontes: Boletins de Cotagoes das Bolsas de Valores,
intermediarios financeiros e jornais de grande circulagdo
(nos termos do Decreto-Lei n.9142-A /91 de 10 de Abril).

Grafico VI.54
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empresas ndo financeiras no segmento por
subscri¢io privada (menos 52.2 milhes de
contos).

O mercado secundéario accionista eviden-
ciou em 1993 um acentuado dinamismo, ten-
do-se observado ao longo do ano um cresci-
mento quase continuo do indice de cotagGes
da Bolsa de Valores de Lisboa (gréfico V1.54).
Reflectindo esta evolugéo, a capitalizagio bol-
sista das ac¢des cotadas no mercado oficial da
Bolsa de Valores de Lisboa registou um forte
crescimento em termos homélogos (60.9 por
cento), cifrando-se em 2057.3 milhdes de con-
tos no final de 1993 (1278.7 milhdes de contos
no final de 1992). O indice turnover das tran-
saccoes de acgOes na Bolsa de Valores de Lis-
boa apresentou de igual forma em 1993 um
valor superior (16.17) ao observado em 1992
(12.99), invertendo a tendéncia observada nos
dltimos anos. De salientar ainda que em ter-
mos globais se verificou um aumento quer do
valor (29.3 por cento), quer do volume (36.8
por cento) transaccionado em bolsa (quadro
VI1.18).

O sistema de negociagdo de dmbito nacio-
nal revelou igualmente um forte dinamismo,
tendo sido responsével por 94.8 por cento do
total movimentado no mercado de cotagdes
oficiais (gréafico VI.55). Esta evolucio reflecte
naturalmente o aumento do rimero de socie-
dades com ac¢des cotadas neste sistema de ne-
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Quadro VI.17 Quadro VI.18
POSIQI\O NO MERCADO SECUNDARIO DE MOVIMENTO NO MERCADO SECpNDARIO DE
ACCOES ACCOES
1991 1992 1993 1991 1992 1993

Numero de sociedades com
acgbes cotadas

NaBolsadelLisboa............. 169 158 120
Mercado de cotagdes oficiais®. . 142 65 26
Segundo mercado ............ - 6 9
Mercado sem cotages. ........ 27 87 85

NaBolsadoPorto.............. 175 158 116
Mercado de cotagbes oficiais®. . 142 65 26
Segundo mercado ............ - 5 7
Mercado sem cotagdes. ........ 33 88 83

Sistema de negociagio de
ambito nacional .............. 11 35 63

Quantidade de acgdes cotadas

(milhares de unidades)

NaBolsadeLisboa............. 405013 396700 263659
Mercado de cotagdes oficiais®. . 374995 259063 109670
Segundo mercado ............ - 6800 12800
Mercado sem cotagoes. ........ 30018 130837 141189

NaBolsadoPorto.............. 425509 416812 262262
Mercado de cotacdes oficiais®. . 374995 259063 109670
Segundo mercado ............ - 3990 7550
Mercado sem cotagdes. . ....... 50514 153759 145042
Em sistema de negociagdo de

ambito nacional.......... ... 175405 398864 680984
Valor das acgdes cotadas

(milhares de contos)

NaBolsadeLisboa............. 949589 627430 316831
Mercado de cotagdes oficiais®. . 899604 459970 148974
Segundo mercado ............ - 14187 25627
Mercado sem cotagdes. ........ 49985 153273 142230

NaBolsadoPorto.............. 962134 705112 306740
Mercado de cotages oficiais®. . 891988 431317 117105
Segundo mercado ............ - 10663 10924
Mercado sem cotagdes. .. ...... 70146 263132 178711

Em sistema de negociagdo de

ambito nacional.......... N 371485 832391 1916147

Fonte: Bolsas de Valores de Lisboa e Porto.
Nota:

(a) Excluindo Sistema de Negociagio de Ambito Nacional.

gociagdo. De salientar o comportamento me-
nos favoravel do mercado sem cotagdes, onde
foram transaccionados apenas 154.4 milhGes
de contos em 1993 (menos 15.4 por cento do
que em 1992).

A estrutura das transacgbes manteve-se se-
melhante a de 1992, tendo-se todavia observa-
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Quantidade de ac¢des
transaccionadas (10° unid.) ... .. 315612 384887 515870
EmBolsa..................... 209298 279110 381780

Mercado de cotagdes oficiais .. 94941 129003 230873
Em sistema de negociagdo

de &mbito nacional........ 4054 86152 214408
Segundo mercado ........... - 181 1345
Mercado sem cotagdes® . . . ... 4592 71412 86186

Transacges especiais - Lisboa . 53811 - -
Mercado de listagem - Porto .. 11942 - -

Sessbes especiais............. 44012 78514 63376
Mercado de Balcdo ............ 106314 105777 134089
Cotadas .................... 21098 25300 60510
Naio transacciondveis. . ....... 85216 80477 73579
Valor das acgdes transaccionadas
(10°contos) . ... o.vvvnirnnnnn. 771598 873806 1104513
EmBolsa..................... 553253 681066 880924

Mercado de cotagdes oficiais .. 244093 283332 622273

Em sistema de negociagdo

de ambito nacional. . . . .... 7662 158967 590741
Segundo mercado ........... - 191 3579
Mercado sem cotagdes® . .. ... 30762 182634 154432

TransacgOes especiais - Lisboa . 115999 - -
Mercado de listagem - Porto .. 26253 - -

Sessdes especiais. . ........... 136146 214909 100640
Mercado de Balcdo ............ 218345 192740 223589
Cotadas .................... 69376 71484 114219

Nao transacciondveis. ........ 148969 121256 109370

Fonte: Bolsas de Valores de Lisboa e Porto.
Nota:
(a) Inclui direitos e cautelas de acgdes.

do um crescimento marginal do peso das ope-
ragdes em bolsa (as quais representaram 79.8
por cento do total transaccionado no mercado

-secundério de acgdes), apesar do aumento do

valor transaccionado no mercado de balcdo
(16.0 por cento). De referir ainda o diminuto
valor movimentado em sessdes especiais
(100.6 milhGes de contos) — menos de metade
do observado em 1992 (gréfico VI.56) —, expli-
cado essencialmente pelo menor nimero de
operagdes de Oferta Ptiblica de Venda integra-
das no processo de privatizagdbes em 1993
(grafico V1.42).
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Em termos sectoriais, as ac¢bes emitidas
por instituigdes monetérias e financeiras do-
minaram, a semelhanca do verificado nos ulti-
mos anos, a estrutura de transacgdes das bol-
sas de valores nacionais (72.2 por cento do to-
tal movimentado em 1993), tendo mesmo re-
forcado o seu peso relativo, situagdo que con-
duziu a inversdo da tendéncia observada nos
dltimos anos (grafico VI.57). A concentragao

das transacgdes e da liquidez, consequéncia da’

pequena dimensio das empresas e da reduzi-
da dispersdo do capital social, continua a ser
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um dos aspectos negativos caracteristicos do
mercado accionista nacional.

Ao contrério do ocorrido nos tltimos anos,
a analise do gréfico V1.58 permite concluir que
em 1993 a rentabilidade média mensal de va-
lores didrios do mercado accionista, medida
pelo indice da Bolsa de Valores de Lisboa, foi
regra geral positiva, apresentando, todavia,
um nivel de volatilidade superior se compara-
da com 1992.
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1- ORGAOS DE ADMINISTRAGAO E DE FISCALIZAGAO

CONSELHO DE ADMINISTRAGCAO
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. Departamento de Gestdo e Desenvolvimento de

Recursos Humanos (DRH) - Manuel Pimentel Castelhano
Departamento de Servicos de Apoio (DSA) - Henrique Moller Miranda
Departamento de Servigos Juridicos (DJU) - Armando da Silva Couto
Departamento de Supervisdo Bancéaria (DSB) - Vasco Manuel Silva Pereira
Departamento da Filial (DFI) - Cosme Lucilio Nogueira Pontes
DELEGACOES REGIONAIS
Delegacio Regional dos Acgores (Ponta Delgada) - Egberto T. Bettencourt Mendes
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3 - ACTIVIDADE DO BANCO

A actuagio do Banco de Portugal desenvolve-se
ao abrigo das obrigagdes estatutdrias que lhe estao
atribuidas pela sua Lei Organica (Decreto Lei
n.° 337/90, de 30 de Outubro). Para além da fungdo
emissora, ao Banco incumbe principalmente colabo-
rar na defini¢do e executar a politica monetéria e
cambial, actuar como autoridade cambial do pais,
assegurar o funcionamento do sistema de paga-
mentos nacional e velar pela estabilidade do sistema
financeiro.

No desempenho destas vdrias actividades, o
Banco tem também fungdes de aconselhamento
do Governo nos dominios monetario, financeiro e
cambial.

Neste relatério da actividade do Banco em 1993,
apresentam-se sumariamente os principais dominios
de actuagdo, incluindo também os aspectos mais
relevantes de organizagdo e gestdo internas.

3.1. DEFINICAO E EXECUCAO DA
POLITICA MONETARIA E CAMBIAL

3.1.1. Informagdo estatistica, estudos e analises

Ao longo de 1993, o0 Banco de Portugal contribuiu
para o esclarecimento dos problemas econdmicos,
de forma a permitir uma fundamentagdo adequada
das escolhas e das politicas a seguir, nomeadamente,
através do exercicio da sua actividade de compila-
¢io e difusdo de estatisticas monetdrias, financeiras
e de operagdes com o exterior, ¢ da elaboragdo de
diversos estudos de anélise econémica.

Assim, no ambito das estatisticas monetdrias e
financeiras foi desenvolvido um trabalho de identi-
ficagdo das principais lacunas de informag@o rela-
tivamente a necessidades futuras dos utilizadores,
designadamente no dominio da Unido Europeia, e
procedeu-se a uma racionalizagdo do sistema de re-
porte de informagio estatistica, tendo-se, por um
lado, disponibilizado um conjunto organizado de
Instrugdes sobre esta matéria e, por outro, elaborado
uma tabela de correspondéncias entre as rubricas
dos reportes para fins estatisticos e o Plano de Con-
tas para o Sistema Bancério.

No dominio das estatisticas de operagdes com o
exterior € num novo enquadramento econémico e
legal, devido a liberalizagdo total dos movimentos
de capitais e aboli¢do dos registos aduaneiros intra-
-comunitérios, assegurou-se a produ¢do mensal e
andlise das estatisticas da balan¢a de pagamentos,
tendo-se concebido e desenvolvido diferentes mode-
los de divulgagdo desta matéria.

Ainda no dominio estatfstico o Banco tem con-
tribuido com a divulgagdo regular de informagdo
para organismos internacionais, nomeadamente,
FMI, OCDE e EUROSTAT e tem participado em
diversos grupos de trabalho e comités especializados
na sua area de actividade, estando profundamente
envolvido no processo de discussdo relativo as neces-
sidades estatisticas do futuro Sistema Europeu de
Bancos Centrais.

Prosseguiu o esfor¢o de dotar a instituigdo com
bases de dados estatisticos necessdrias a divulgagdo
mais célere da informag@o para os utilizadores inter-
nos e externos, tendo-se feito desenvolvimentos
importantes, quer na base de dados
macroeconémicos, quer na base de dados
microeconémicos, esta agrupando dados sectoriais
sobre emprego, saldrios, investimento, investiga-
¢do e desenvolvimento bem como indicadores finan-
ceiros de empresas.

Em particular, a central de balangos editou em
papel e em suporte magnético, respeitantes ao exer-
cicio de 1991, “Quadros de Situagdo” abrangendo
9 501 empresas, a cada uma das quais foi também
enviado um “Quadro Sintese”, donde constam, entre
outros elementos, um conjunto de rdcios, uma sinte-
se dos resultados, um quadro de financiamento e um
gréfico de equilibrio financeiro. Em 1993 aderiram
a Central de Balangos 10 780 empresas, represen-
tando um aumento de 70% em relagdo ao exercicio
anterior, em grande parte resultante do alargamento
dos trabalhos nos sectores da “Construgdo e Obras
Pidblicas”, “Transportes, Armazenagem € Comuni-
cagdes” e “Hotelaria”.

Prosseguindo o objectivo de proporcionar as
diversas unidades do sistema financeiro um instru-
mento que lhes permita avaliar os riscos das suas
operagdes activas, o Banco de Portugal, de confor-
midade com o disposto no Decreto-Lei n.® 47 909,
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de 7 de Setembro de 1967, continuou a assegurar o
servigo de centralizagdo dos saldos, em fim de més,
das contas relacionadas com crédito, e a sua divulga-
¢do pelo sistema.

O Banco continuou a assegurar também a centra-
lizag@o de incidentes de crédito e a sua divulgagao.
Registe-se a propésito que, mantendo embora
valores relativamente baixos, verificou-se um
aumento de cerca de 31% e 44%, respectivamente,
em nimero de incidentes de crédito € em montantes.

No dominio da andlise econémica, para além do
acompanhamento habitual da situagdo macroeco-
némica, durante 1993 completaram-se estudos
sobre a situagdo cambial do escudo, sobre os efeitos
da integragdo financeira internacional, e ainda sobre
a competitividade internacional da economia por-
tuguesa, tendo-se iniciado projectos em duas novas
dreas: andlise de concorréncia e eficiéncia do sector
bancério em Portugal e anilise da dinimica de
criacdo e de crescimento de empresas ndo-finan-
ceiras, estudo que inclui o processo de decisdes de
financiamento e de investimento. Ainda no dominio
dos estudos, fizeram-se importantes reforgos no
ambito dos instrumentos de andlise macroecondmica,
com o desenvolvimento de modelos do acom-
panhamento dos défices publicos € com a elabora-
¢do de um indicador coincidente e de um vector
autoregressivo da economia portuguesa.

Por seu lado, as estimativas de contas nacionais
foram objecto de uma atengdo especial, quer do
ponto de vista metodolégico quer de informagéo de
base, sendo porém necessario um esforgo suplemen-
tar e prolongado de criagdo, compilagéo e validagao
de dados.

A informago estatistica, estudos e andlises elabo-
rados no Banco continuaram a ser divulgados nas
suas diversas publicagdes, sendo de referir a inclu-
sdo na Sintese Mensal da Conjuntura do calendario
da Unifio Monetdria Europeia ¢ de artigos sobre
temas especificos, tendo-se feito a revisdo das esta-
tisticas da Balanga de Pagamentos incluidas nesta
publica¢do e no Boletim Trimestral. Neste Boletim,
tal como em 1992, procedeu-se a uma andlise da
politica e situacdo econdémicas nos dominios
orgamental, fiscal e monetdrio. Por seu lado a série
de Estudos e Documentos de Trabalho (Working
Papers) contou com a edi¢do de vinte trabalhos ao
longo do ano de 1993, tendo alguns destes sido
aceites para publicagdo em revistas cientificas nacio-
nais e internacionais.
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O Banco de Portugal promoveu o intercimbio
com as Universidades e investigadores, nacionais e
estrangeiros, para enriquecimento e dinamizagao da
discussdo de assuntos de natureza econémica e fi-
nanceira, a qual se concretizou através da realizagao
de Semindrios, Conferéncias e Encontros para dis-
cussdo de temas especificos. Contribuindo para o
enriquecimento da formagio académica nacional, o
Banco continuou a atribuir Bolsas de Doutoramento
nas 4reas de economia e finangas, em universidades
estrangeiras de grande prestigio no dominio da cién-
cia econémica.

3.1.2. Orientacao e intervencio nos mercados
cambial, monetario e financeiro

A liberalizagdo total dos movimentos de capitais,
no dia 16 de Dezembro de 1992, gerou, para o
Banco de Portugal, um enquadramento novo para a
prossecugdo dos objectivos de politica cambial.

Durante os sete primeiros meses do ano, o clima
de tensd@o que persistiu no Mecanismo de Taxas de
Cambio (MTC) do Sistema Monetdrio Europeu
(SME) obrigou o Banco de Portugal a uma atitude
muito activa nos mercados monetario e cambial, no
exercicio da sua competéncia de gestdo da taxa de
cambio do escudo.

Ap6s o realinhamento verificado em Novembro
de 1992, no qual a taxa central do escudo foi desva-
lorizada 6%, a moeda nacional iniciou o ano estavel,
beneficiando duma confianga renovada na prosse-
cucdo da Unifo Econdémica e Monetédria propor-
cionada pelos resultados positivos da Cimeira de
Edimburgo, o que permitiu ao Banco de Portugal
reduzir gradualmente as suas taxas de intervengao.

A partir de meados de Fevereiro, o surgimento de
factores de instabilidade externa — turbuléncia no
MTC — e interna — dividas quanto 4 continuidade
da politica macroeconémica — induziu pressdes
sobre o escudo. Respondendo a esta situagdo, o
Banco de Portugal aumentou as suas taxas de juro de
intervengdo regular, numa primeira fase, e suspen-
deu-as depois, passando a recorrer a operagdes oca-
sionais (com taxas leiloadas). Esta actuag&o foi com-
plementada com intervengdes no mercado cambial.
O escudo deslizou lentamente dentro da banda e, em
13 de Maio, as autoridades portuguesas decidiram
acompanhar parcialmente o realinhamento da peseta.
A taxa central do escudo foi desvalorizada 6.5%.



Desde entdo e até ao eclodir da nova crise cambial
no MTC do SME, o escudo manteve-se estavel no
topo da sua nova banda larga e o Banco de Portugal
prosseguiu uma politica de redugdo de taxas de juro.
A taxa de absorg@o regular foi descida para 13%,
ap0s o realinhamento e, em seguida, foi progressiva-
mente reduzida até 10.25% no dia 5 de Julho.

Em Julho, com o retorno das tensdes ao MTC, o
escudo voltou a estar sujeito a pressdo cambial que
foi, mais uma vez, combatida pela utilizagdo dos
instrumentos usuais, embora em “doses” diferentes
das utilizadas em crises anteriores. Assim, permitiu-
-se que o escudo deslizasse de forma acentuada
dentro da banda e aumentaram-se as taxas de juro
instrumentais, suspendendo as operagdes regulares e
retomando os leildes de liquidez ainda que em
menor grau do que noutras situagdes de crise. Em
simultdneo, o Banco levou a efeito intervengdes
intra-marginais no mercado cambial.

No dia 2 de Agosto, foi decidido o alargamento
generalizado das bandas de flutuagdo no MTC do
SME para * 15%, o que trouxe a acalmia das tensdes
no Mecanismo. Desde entdo, o Banco de Portugal
prosseguiu uma politica de redu¢do muito gradual
das taxas de juro instrumentais e de manutengdo da
estabilidade cambial. Numa primeira fase, até 26 de
Outubro, o Banco manteve suspensas as taxas de
juro de intervencgdo regular; reintroduziu-as entio,
um pouco acima do nivel a que se encontravam
antes da crise de Julho e, em seguida, reduziu-as
gradualmente até atingirem, no final do ano, 10% na
absor¢do e 11% na cedéncia de liquidez. A taxa de
desconto foi também reduzida ao longo do ano em
1.5 pontos percentuais, até 13% em 29 de Outubro.
Simultaneamente, o Banco de Portugal recorreu a
intervengdes cambiais para fazer face a pressdes
temporarias sobre a taxa de cidmbio, que se foram
progressivamente esbatendo, desaparecendo no fi-
nal do ano.

Subordinadas ao objectivo cambial, as formas de
intervengdo do Banco no mercado monetério volta-
ram a revelar-se eficazes, quer quanto aos instru-
mentos utilizados quer quanto as modalidades
adoptadas na realizag@o de operagdes. Os bilhetes
do Tesouro deixaram de constituir um instrumento
de politica monetdria. No entanto, atendendo ao
escasso desenvolvimento do seu mercado secun-
dario e ao facto de, actualmente, existirem no
mercado outros tipos de operagdes cuja remune-
ragdo se encontra intimamente associada a das
realizadas no mercado interbancério, foi possivel

suprir a indisponibilidade desse instrumento medi-
ante a utilizagcdo mais frequente de Titulos de
Intervengdo Monetdria e Titulos de Regularizagdo
Monetiria.

As modalidades previstas para a realizacdo das
operagdes de intervengdo mostraram-se suficien-
temente flexiveis para responder as diferentes
situagdes verificadas no mercado, ao longo do
ano, permitindo uma rdpida actuag@o nas crises
cambiais.

A evolugdo favoravel da inflagio criou as condi-
¢des para que o Tesouro abandonasse a emissdo de
empréstimos de taxa indexada, adoptando a emisséo
de obrigacgdes a taxa fixa alargada a prazos superio-
res a 5 anos. As obrigac¢des do Tesouro de taxa fixa
viram as suas taxas descer cerca de 4 pontos
percentuais, ao longo do ano. O segmento de rendi-
mento varidvel do mercado de capitais viu, por sua
vez, crescer em mais de 50% o indice de cotacgdes de
acgOes.

Em Julho, o Banco procedeu a reformulagdo das
normas que regulam o funcionamento dos mercados
interbancarios.

Foi feita uma caracterizagdo mais precisa dos
diferentes mercados, reservando para o Mercado
Monetério Interbancério as operagdes de distribui-
¢do da liquidez primdria, com ou sem garantia de
titulos, e classificando no Mercado de OperagGes de
Interveng@o apenas as operagdes em que o Banco
de Portugal seja parte contratante, para absorver ou
ceder moeda primaria.

No primeiro dos mencionados mercados, as insti-
tuicdes passaram a poder comunicar — e,
consequentemente, a dispor das respectivas estatis-
ticas — as operagdes com data valor diferida de um
ou dois dias em relagdo & data de contratagdo.

Na sequéncia das alteragdes introduzidas nas
normas que regulam o Mercado de OperagOes de
Intervengdo foi criada uma modalidade de opera-
¢oes pela qual o Banco se dispde a ceder, diariamen-
te, um determinado montante de liquidez, a taxa pré-
fixada, na propor¢do dos volumes de disponibilida-
des minimas de caixa constituidas pelas institui-
¢des com acesso a este tipo de operagoes.

As mesmas normas previam o alargamento do

elenco de titulos elegiveis para obten¢io de fundos
junto do Banco de Portugal.
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A semelhanca do ano anterior, as operagdes de
desconto, relativas a financiamentos casuisticos a
institui¢des de crédito, apresentam um novo acrés-
cimo. Se, em 1992, o volume de operagdes de
desconto atingiu 17 735 milhdes de escudos, no final
de 1993 apresentava um saldo de 40 258 milhdes de
escudos. Tal acréscimo resulta de operagdes de cur-
to prazo uma vez que o saldo das operagOes, em
final de ano, totaliza 17 822 contos. Por seu turno, o
recurso a empréstimos em conta corrente € emprés-
timos caucionados continua reduzido, apresentando
no final do ano um saldo de 1 565 milhdes de escu-
dos, enquanto no ano anterior era de 1 625 milhdes
de escudos.

Refira-se que as bonificagbes para operacdes de
crédito especiais concedidas no ano de 1993 apre-
sentam um decréscimo acentuado, de cerca de
27%, cifrando-se apenas 4 017 milhdes de escudos,
dos quais 3 598 milhdes relativos a crédito a habita-
¢do. Este decréscimo deve-se ao facto de muitos
processos terem deixado de receber bonificagdo, por
ter decorrido o periodo em que usufruiram desse
direito.

O Banco teve ainda outras intervengdes em maté-
ria de crédito, designadamente a gestdo da linha de
crédito do Banco Mundial 2 263 PO e linhas de
crédito do Banco Europeu de Investimento (BEI).

O referido empréstimo do Banco Mundial encon-
tra-se utilizado desde 1989 e no decurso de 1993
apenas foi assegurado o respectivo servigo da
divida, ascendendo a 19,153 milhbes de escudos o
montante por amortizar pelas institui¢des de crédito
no final do ano.

Uma vez que todos os empréstimos globais
concedidos pelo BEI a Republica Portuguesa cuja
gestdo foi confiada ao Banco de Portugal foram
utilizados até final de 1992, em 1993 apenas foram
desenvolvidas as actividades decorrentes da satisfa-
¢do dos servicos da divida, quer das Instituigdes
Intermedidrias junto do Banco de Portugal quer do
Estado junto do BEI. No final do ano, o montante
por reembolsar do conjunto das linhas de crédito era
de 5 788,8 milhdes de escudos.

Dado que o ritmo dos reembolsos das operagdes
de crédito contratadas pelas Institui¢des Interme-
didrias € significativamente mais rdpido que o dos
reembolsos do Estado ao BEI, ficam disponiveis
fundos que, parcialmente, t€ém sido reemprestados
nas condig¢des estabelecidas para o tltimo emprésti-
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mo contratado, PGIV. O montante dos reempréstimos
por amortizar era, em 31 de Dezembro de 1993, de
387,781 milhdes de escudos.

3.2. AUTORIDADE CAMBIAL E RELACOES
MONETARIAS INTERNACIONAIS

3.2.1. Regime cambial

A decisdo do Banco de Portugal de abolir, a partir
de 16 de Dezembro de 1992, todas as restrigGes
ainda existentes no dominio do regime cambial cul-
minou o processo de liberalizagio das operagGes
com o exterior.

Em consequéncia daquele processo de
liberalizag@o, foi actualizado o quadro legislativo do
regime cambial, tendo sido publicados o Decreto-
-Lei n.° 170/93, de 11 de Maio, introduzindo alte-
racGes ao Decreto-Lei n.° 13/90, de 8 de Janeiro
(operagdes cambiais) e ao Decreto-Lei n.° 176/91,
de 14 de Maio (operagdes correntes € de capitais
com 0 exterior), e o Aviso n.° 6/93, de 1 de Outubro
de 1993 (compra e venda de moeda estrangeira).

3.2.2. Gestao das reservas cambiais

As reservas cambiais em divisas, avaliadas em
USD, reduziram-se cerca de 20% durante 1993. Esta
redugiio concentrou-se sobretudo nos primeiros
4 meses do ano.

A gestdo destas reservas continuou a pautar-se
pelos objectivos habituais, ou seja, a maximizagao
da rentabilidade, uma vez assegurada a seguranga e
a liquidez dos investimentos. A primeira restri¢ao
visa preservar o valor das reservas e a segunda asse-
gurar a necessdria capacidade instrumental para a
condu¢do da politica cambial e regularizagdo do
mercado de cambios.

A maior parte dos investimentos estd concentrada
em activos emitidos por entidades soberanas ou
supranacionais e facilmente negocidveis, e estd dis-
persa pelas moedas dos principais paises industriais



e que sdo habitual e geralmente utilizadas como
moedas de reserva internacional. Sem prejuizo das
restricdes referidas e dos deveres de cooperagdo
monetaria internacional, prosseguiu-se uma gestio
activa dos vdrios instrumentos elegiveis para repre-
sentagdo das reservas, no sentido de alcangar o
objectivo de rentabilidade ja referido.

Da reserva denominada em ouro prosseguiu-se a
politica de rentabilizar uma pequena parcela, através
da sua aplicagdo em investimento. Embora ainda
prossiga a liquidag@o dos activos da extinta Drexel
Burnham Lambert Trading Corporation e do respec-
tivo grupo, o Banco de Portugal ja recuperou inte-
gralmente o investimento que ali detinha a data em
que aquela entidade suspendeu os seus pagamentos.

3.2.3. Relacoes internacionais

Em 1993, a semelhanga dos anos precedentes,
o Banco de Portugal participou activamente nos
trabalhos do Comité de Governadores dos Bancos
Centrais dos Estados Membros da Comunidade
Europeia, do Comité Monetério, do Comité Consul-
tivo Bancdrio e de outros Comités ou grupos de
trabalho no 4mbito do EUROSTAT, da Comissdo ou
do Conselho. Adicionalmente, o Banco iniciou a sua
participagdo nas reunides do Comité de Politica
Econémica. Para além das instincias comunitarias,
o Banco participou também nas actividades da OCDE
e manteve, entre outras, as relagdes habituais com o
Fundo Monetério Internacional e o Banco de Paga-
mentos Internacionais.

O Comité de Governadores foi criado por
Decisdo do Conselho em 1964, tendo o seu mandato
sido revisto e reforcado em Margo de 1990, no 4m-
bito da preparagdo da entrada em vigor da primeira
fase da Unido Econémica e Monetdria (UEM). Nos
termos do Tratado da Unido Europeia, o Comité de
Governadores foi dissolvido a 1 de Janeiro de 1994,
data da entrada em vigor da segunda fase da UEM,
passando as respectivas atribuicdes a ser desem-
penhadas pelo Instituto Monetédrio Europeu (IME),
entdo criado.

A missdo principal do Comité de Governadores
era a promogdo da cooperagdo entre bancos centrais,
em particular no dominio da execugdo das politicas
monetdrias e cambiais. Neste quadro, de entre as

atribui¢cdes do Comité destacavam-se o acompanha-
mento sistemdtico do Sistema Monetirio Europeu
e dos mercados cambiais em geral, bem como a
andlise da situagdo e politicas monetarias nos
Estados-membros. O Comité elaborou, na sequéncia
de um mandato do Conselho Europeu, um relatério
sobre a crise cambial iniciada em Setembro/1992.
Este relatério foi tornado piblico em Maio, no Ecofin
Informal de Kolding, por decisdo dos Ministros das
Financas e dos Governadores dos Bancos Centrais
dos Estados-membros da Comunidade Europeia.

Ainda no quadro das actividades regulares do
Comité, cumpre salientar o acompanhamento da
situagdo das finangas piblicas na Comunidade e
do mercado do ECU privado, bem como a andlise
de questdes no dominio da supervisdo bancéria.

Por outro lado, o Comité prosseguiu, em 1993,
um conjunto de trabalhos tendo em vista a prepa-
ragdo das segunda e terceira fases da UEM. No
capitulo da preparagido da segunda fase merece des-
taque a andlise de questdes relacionadas com as
fung¢des operacionais do IME, bem como a conside-
ragdo de aspectos organizativos e técnicos da nova
instituicdo. No que respeita as questdes organizativas,
o Comité de Governadores debrugou-se sobre a
gestao de recursos humanos do IME, os sistemas de
comunicagdes e o sistema a adoptar em matéria de
contabilidade.

Ainda no 4mbito da preparagio da segunda fase
da UEM, o Comité participou no processo legislativo
que conduziu a adopg¢@o de um conjunto de actos do
Conselho. Na sequéncia de um mandato do Conse-
lho, o Comité desempenhou um papel de destaque
na preparagio do Regulamento relativo a interdig@o
de financiamento monetdrio dos défices publicos
(art. 104.° do Tratado da Uniédo Europeia). Por outro
lado, conforme previsto no Tratado, o Comité foi
consultado relativamente a Decisdo referente a
chave de reparti¢do dos recursos financeiros do IME
(art. 16.° dos respectivos Estatutos) e & Decisdo rela-
tiva a consulta do IME pelas autoridades dos
Estados-membros (art. 109-F, pardgrafo 6 do
Tratado da Unido Europeia).

Quanto a preparagdo da terceira fase, o Comité
prosseguiu os trabalhos, iniciados em 1992, nas
dreas de politica monetdria, supervisio bancéria,
estatisticas, sistemas de pagamentos, contabilidade,
sistemas de informacdo e impressdo e emissdo da
nota de banco europeia. Os trabalhos realizados
foram essencialmente de inventariagdo, a fim de
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criar uma base para a consideracio de op¢des numa
fase posterior.

No dominio da cooperagdo monetdria com paises
terceiros, para além das consultas regulares no am-
bito do Grupo de Concertagio (que inclui os bancos
centrais da Comunidade, dos Estados-Unidos,
Canada4, Japdo, Noruega, Suécia, Finlandia, Austria
¢ Suica), foram renovados os acordos de swap
bilaterais entre os bancos centrais da Comunidade e
os bancos centrais da Noruega e Finlandia.

O Comité Monetiario é um 6rgdo consultivo,
que reune peritos em regra oriundos dos Ministérios
das Finangas e dos bancos centrais dos Estados-
-membros, ¢ que acompanha a situacdo monetaria e
financeira dos Estados-membros e da Comunidade,
contribuindo de forma importante para os trabalhos
do Conselho Ecofin.

O Comité elaborou um relatério sobre a crise que
abalou o Sistema Monetério Europeu em Setembro
de 1992, na sequéncia de um mandato do Conselho
Europeu, semelhante ao que fora conferido ao Co-
mité de Governadores. Este relatério foi também
tornado publico em Maio, na sequéncia da reunido
de Kolding.

Os membros do Comité, reunidos enquanto Repre-
sentantes Pessoais dos Ministros das Finangas e
Governadores dos Bancos Centrais, asseguraram as
decisdes relativas aos realinhamentos das paridades
centrais do Mecanismo Cambial ocorridos em
Janeiro (desvalorizagio da libra irlandesa) ¢ em Maio
(desvalorizagdo da peseta e do escudo). Nesta quali-
dade, o Comité esteve também envolvido na prepa-
ragdo da decisdo dos Ministros ¢ Governadores que
conduziu ao alargamento para + 15% das bandas de
flutuagdo no Mecanismo Cambial, com efeitos a
partir de 2 de Agosto.

O Tratado da Unido Europeia, em vigor desde
1 de Novembro, reforcou as fungées do Comité
Monetério (art. 109.°-C), atribuindo-lhe compe-
téncias na preparagdo do procedimento para evitar
défices orcamentais excessivos (art. 104.°-C); dos
exercicios de supervisdo multilateral e definigio das
orientagdes gerais de politica econémica (art.103°);
e da transi¢do para a terceira fase (arts. 109.°-J
e 109°-K). O Tratado prevé ainda a dissolugio do
Comité Monetdrio no inicio da terceira fase € a
sua substitui¢do por um Comité Econémico e
Financeiro.
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Assim, o Comité esteve, ao longo do ano,
envolvido num conjunto de procedimentos de avalia-
¢80 da situagdo e politicas econémicas nos Estados-
-membros ¢ na Comunidade, que incluiram a
preparagdo da definicdo das orientagdes gerais de
politica econémica; a discussdo do relatério de ava-
liacao da convergéncia econémica e monetdria e dos
progressos na aplicacdo da legislagcdo comunitéria
relativa ao Mercado Interno (arts. 109-E parag.2b, e
109-C parag.1 do Tratado); andlise de Programas
de Convergéncia (art® 109°-E); preparagdo dos
exercicios de supervisio multilateral; e acompa-
nhamento da evolug@o econémica nos paises benefi-
cidrios de empréstimos no quadro do mecanismo de
Assisténcia Financeira a Médio-Prazo. Na ambito da
apreciacdo dos Programas de Convergéncia, o
Comité analisou, em Novembro, o Programa de
Convergéncia revisto pelas autoridades portuguesas.

No dominio da Unifo Econémica ¢ Monetéria, o
Comité participou na prepara¢do de um conjunto de
actos comunitdrios necessdrios para a entrada em
vigor da segunda fase da UEM, com destaque para o
Regulamento relativo a interdi¢do de financiamento
monetirio dos défices piblicos (art. 104.° do Trata-
do), o Regulamento relativo a interdi¢do de acesso
privilegiado do sector piblico as institui¢des finan-
ceiras (art. 104.°-A do Tratado), a Decisdo relativa
ao cdlculo da chave dos recursos financeiros do IME
(art. 16.° dos respectivos Estatutos) e a Decisdo
relativa a consulta do IME pelas autoridades dos
Estados-membros (art. 109.°-F, parag.6 do Tratado).

O Comité de Politica Econémica foi criado em
1974 (Decisdo 74/122/CEE do Conselho) com o
objectivo de contribuir para a coordenagéo das poli-
ticas econémicas dos Estados-membros. O Comité
concentra os seus trabalhos na andlise de questdes de
médio-prazo e contribui, em conjunto com o0 Comité
Monetdrio, para a preparagdo dos exercicios de su-
pervisdo multilateral.

Como habitualmente, o Banco de Portugal exe-
cutou operagdes de rotina com Banco Europeu de
Investimento.

O Fundo Monetirio Internmacional continuou
a acompanhar a evolugido da economia portuguesa
através do envio de missGes a Portugal, com relevo
para a que foi recebida para as consultas ao abrigo
do Artigo IV. Paralelamente, processaram-se fre-
quentemente contactos informais sobre os desenvolvi-
mentos da politica econémica portuguesa. O Banco
de Portugal participou na Assembleia Geral do FMI,



em Washington, de 28 a 30 de Setembro de 1993, e
também nas reunides semestrais do Comité Inter-
calar que se realizaram em 30 de Abril e 26 de
Setembro de 1993.

Portugal foi convidado a participar no finan-
ciamento da nova facilidade para ajustamento
estrutural dos paises menos desenvolvidos, o que
sera efectuado de harmonia com a dimensao relativa
do Pais no FMI.

O ndmero de paises membros do FMI registou em
1993 um aumento muito significativo, passando de
157 para 180, o que lhe confere uma cobertura pra-
ticamente universal e permite um acompanhamento
mais completo da actividade econdmica global.
Torna-se, assim, vidvel o conhecimento oportuno
dos problemas que possam gerar tensdes na
economia mundial, procurando-lhe as solu¢des mais
adequadas.

Em 1993, o FMI desempenhou um papel
centralizador nos esfor¢os de assisténcia a transfor-
macdo das antigas economias de direcg@o central em
sistemas de mercado. Neste dmbito, salienta-se a
criacdo, em Abril de 1993, da facilidade de transfor-
magdo sistémica. Por outro lado, também constituiu
preocupacdo importante do FMI a situa¢do dos mer-
cados internacionais de capitais, nomeadamente na
sequéncia da crise do Sistema Monetirio Europeu
em Setembro de 1992.

Prosseguiram normalmente as ligagbes com o
Banco de Pagamentos Internacionais, institui¢do
sediada em Basileia de que o Banco de Portugal ¢é
membro. Nessa condi¢do, o Banco participou na
Assembleia Geral Ordindria do BPI, que teve lugar
em 14 de Junho de 1993.

O ano de 1993 registou um acréscimo significati-
vo de recursos do Banco de Portugal nas diversas
acgOes de cooperacgiao com os Paises Africanos de
Lingua Oficial Portuguesa — cerca de 16% face a
1992 — quer a nivel do crescimento das ac¢des
tradicionais, 1.6. assisténcia técnica, estagios/visitas
e programa de cursos, quer no que diz respeito ao
nimero e leque de acg¢des realizadas.

Dentro do primeiro grupo de actividades, foi o
Programa de Cursos para Quadros e Técnicos dos
Bancos Centrais dos PALOP que maior incremento
sofreu — 74%, com um nimero de inscri¢des de
101 pessoas em 1993, comparado com 48 em 1992
—, seguindo-se as visitas/estdgios, com um aumento

de 32%. A assisténcia técnica foi a tinica drea onde
se verificou uma ligeira redugio (8%).

No ambito das ac¢des multilaterais realizadas, de
destacar a organiza¢do de uma mesa redonda sobre
“O Crédito Mal-Parado, a Divida Piblica e o
Desenvolvimento dos Mercados Financeiros” e de
dois Encontros, um de Juristas Bancdrios e outro de
Directores de Recursos Humanos, que mereceram
grande interesse, pela actualidade dos temas debati-
dos e possibilidade de debate alargado, propor-
cionando uma importante troca de experiéncias
entre os paises representados.

O 3.° Encontro de Lisboa reuniu mais uma vez as
delegacdes de Portugal e dos PALOP a Assembleia
Anual do FMI/Banco Mundial no Banco de Portu-
gal. As sessdes de debate subordinaram-se aos temas
“Experiéncias Recentes do Sistema Financeiro e seu
Papel na Reconstru¢io e Desenvolvimento dos Pai-
ses Africanos” e “Movimentos Regionais de
Integracdo Econdémica e a Cooperacdo Econdémica
Europa-Africa”. Para além dos oradores convida-
dos, as sessdes beneficiaram da participagido das
delegacdes africanas que procuraram ilustrar os te-
mas em debate com exemplos dos seus préprios
paises, aproveitando para partilhar preocupagdes e
experiéncias.

Desejando reforgar a contribui¢do do Banco para
o aperfeicoamento da formacdo superior dos técni-
cos dos Bancos Centrais dos Cinco, realga-se ainda
ainiciativa, durante 1993, de atribui¢@o de Bolsas de
Estudo para Complemento de Estudos Superiores
aos quadros dos mesmos. Para o ano lectivo de
1993/94, foram atribuidas duas Bolsas de Estudo,
ambas a quadros angolanos.

Durante 1993 o Banco manteve a permanéncia de
um seu técnico na Unidade Técnica do Arranjo
Monetério, na Guiné-Bissau.

No que respeita as relacdes financeiras com os
Paises Africanos de Lingua Oficial Portuguesa,
merece destaque o facto de a evolugdo politico-
militar de Angola ter determinado uma quebra no
fornecimento de petréleo, impedindo assim o nor-
mal funcionamento da Convencio celebrada entre o
Banco de Portugal e o Banco Nacional de Angola
relativa ao controle dos fluxos cambiais resultantes
do “Evergreen Crude Petroleum Sales Contract”.
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3.3 EMISSAO MONETARIA

O valor das notas em circulagio atingiu, no final
do ano, 808 299 milhdes de escudos, tendo crescido
6,1 % relativamente a 1992.

No quadro seguinte discrimina-se, por tipos, o
valor das notas em circulagdo no final dos dltimos
dois anos, evidenciando-se que 84,5% correspondem
a notas de 5 000$00 e 10 000$00, em conjunto.

Em milhGes de escudos %
TIPO 1992 1993 1992 1993
10 000$ 269 192 274 274 35,3 33,9
50008 372486 408916 489 50,6
2 000$ 33 560 49 988 4,4 6,2
1 000% 73 347 61 433 9.6 7,6
500% 13 299 13 688 1,8 1,7
761 884 808 299 100,0 1000

As quantidades de notas novas langadas na circu-
lag@o nos dois tltimos anos, para atender as necessi-
dades do consumo e a substitui¢do das notas incapa-
zes, foram as seguintes:

Em milhdes de notas

TIPO 1992 1993
10 000$ 5 3
5 000%$ 13 21
2 000$ - 19 15
1 000% 31 47
500% 14 33
82 119

O valor médio das notas em circulagio continuou
a aumentar nos Gltimos anos, como pode observar-se
pelos seguintes dados:

Final dos Valor médio das notas
anos de em circulagdo

1989 1 836%

1990 2 342%

1991 2 975%

1992 3 493%

1993 3 624%
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Foram postas em circulagdo em 1993 e distri-
buidas por intermédio das institui¢cdes de crédito
as seguintes moedas comemorativas criadas pelo
Decreto-Lei n.° 57/93, de 1 de Margo:

— Alusivas a chegada dos Portugueses a ilha
de Tanegashima, em 7 de Junho de 1993.

— Alusivas a introdugfio das armas de fogo no
Japao, em 7 de Junho de 1993.

— Alusivas a primeira embaixada dos ddimios
de Kiushu a Portugal, em 13 de Setembro de 1993.

— Alusivas ao desenvolvimento da arte e cul-
tura namban, em 13 de Setembro de 1993.

No quadro seguinte discriminam-se as moe-
das emitidas e os limites legais de emissdo da moeda
metélica nacional.



MOEDA METALICA EMITIDA

Emitidas pelo Estado Diterenca entre
E Moace de emisaso do omissic'sa
Modss  EHENMC e ciungio N e orn W imporanaa o
de Portugal (**)
DIVISIONARIA E
DE TROCO
Bronze
$50 139 971 047$00 28 953$00 140 000 000$00 170 000 000$00 30 000 000$00
Latdo niquel
1$00 384 901 309$00 7 429 582$00 392 330 891$00 650 670 000$00 258 339 109$00
5%$00 1178 703 090$00 34 091 355800 1212794 445800 1450 000 000$00 237 205 555$00
10$00 1234 245 850300 92 593 060$00 1326 838 910300 1 700 000 000$00 373 161 090$00
Cuproniquel
2$50 150 000 000$00 1236 151 887$50 24 584 012$50 1410735900800 1485 000 000$00 74 264 100$00
20$00 3472 625 760$00 556 132 060$00 4028757 820800 6 500 000 000$00 2471 242 180$00
50$00 4625 514 850$00 659 554 700$00 5285 069 550$00 8 500 000 000$00 3 214 930 450$00
100$00 11943 116 600800 1 260 062 400$00 13 203 179 000$00 20 000 000 000300 6 796 821 000$00
200% 7686 444 200$00 1 115 555 800$00 8 802 000 000$00 30 000 000 000$00 21 198 000 000$00
TOTAL 150 000 000300 31 901 674 593850 3 750 031 922850 35801706 516500 70 455 670 000300 34 653 963 484300
COMEMORATIVA
Latdo-niquel
10$00 20 168 660$00 0$00 2 000300 20 170 660300 20 700 000$00 529 340800
Cuproniquel
25%00 137 459 325$00 30 675$00 10 000$00 137 500 000$00 137 500 000$00 0300
100$00 1851 405 500$00 3 254 500$00 340000300 1855000 000$00 1889 800 000$00 34 800 000$00
200$00 2296 800 600$00 22 799 400$00 400 000$00 2320 000 000300 2 800 000 000$00 480 000 000$00
250$00 427 971 750$00 631 250$00 100 000$00 428 703 000$00 450 000 000$00 21 297 000$00
. Prata
25%00 750 000$00 0$00 0$00 750 000$00 750 000$00 0300
100$00 61213 100800 0$00 0300 61213 100$00 123 700 000$00 62 486 900500
200$00 13 630 000$00 0$00 0$00 13 630 000$00 169 600 000$00 155 970.000$00
250$00 17 554 250$00 0$00 0$00 17 554 250$00 41 750 000300 24 195 750$00
500$00 102 249 000$00 0$00 2 000 000$00 104 249 000$00 130 000 000$00 25 751 000$00
750$00 153 373 500$00 0300 3 000 000$00 156 373 500$00 195 000 000$00 38 626 500300
1000$00 782 660 000$00 803 000300 11 000 000$00 794 463 000300 1 680 000 000$00 885 537 000$00
TOTAL 0300 - 5865 235 685300 27 518 825$00 16852 000300 5909 606 510300 7 638 800 000300 1729 193 490300
TOTALGERAL 150 000 000$00 37 766 910 278$50 3 777 550 747$50 16 852 000300 41711313 026$00 78 094 470 000$00 36 383 156 974$00

* Moeda excedente recolhida
** Para além destes valores, existem ainda no Banco de Portugal, "moeda comemorativa em reserva”, 135 758 865390 de moedas.
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3.4. SISTEMA DE PAGAMENTOS

No ano de 1993 a drea de pagamentos interban-
cérios foi marcada essencialmente pelo inicio do
projecto de implementagio de um sistema de liqui-
dagdo interbancdria, por bruto, em tempo real
(o "Sistema de Pagamentos de Grandes Transac-
¢des" — SPGT), o qual serd operado e gerido pelo
Banco de Portugal.

O projectado sistema SPGT, sem diivida um mar-
co importante na evolu¢do dos pagamentos
interbancdrios, tem como principais objectivos:

— minimizar os riscos de crédito, de liquidez e
sistémico, através do controlo intradidrio das
posi¢des dos participantes;

— fornecer aos participantes, ao longo do dia,
informacio sobre o saldo da posi¢cdo no BP,
sobre operagdes executadas e operagdes em
suspenso (fila de espera), constituindo um ins-
trumento essencial para a gestdo de tesouraria
dos participantes;

— desmaterializar as ordens de pagamento a
processar pelo Banco de Portugal, com vista a
permitir o seu tratamento automatico.

A implementagdo do SPGT estd prevista para o
inicio do préximo ano.

Fornecem-se seguidamente elementos sobre as
operagdes de compensagio interbancéria realizadas
em 1993, as quais registam taxas de crescimento de
3,8%, em volume de operacdes ¢ de 29,1%, em
valor.

LISBOA PORTO OUTROS DISTRITOS TOTAL

Quant. Milhdes Quant. Milhdes Quant. Milhdes Quant. Milhdes
(1000) de dos (1000) de dos (1000) de d (1000) de escudos

1992 135648 139 083 375 77 765 13 723 151 7 840 | 384 466 221 253 154 190 992

1993 143 373 184 528 363 79 107 13 325 589 7072 1244 495 229 552 199 098 447

Mantendo a tendéncia dos anos mais recentes
verificou-se uma ligeira redugfo das percen- ta-
gens de documentos devolvidos — em volume e
valor.
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QUANTIDADE VALOR
(1000) % Milhdes de escudos %
1992 2017 0,9 568 377 0,4
1993 1616 0,8 627916 0,3

3.5 RELACOES FINANCEIRAS COM
O ESTADO

No exercicio das suas fun¢des como Caixa Geral
do Tesouro nos distritos administrativos, o Banco
procedeu, em 1993, as entradas, saidas e transfe-
réncias de fundos de conta do Tesouro.

Tendo em conta as disposi¢des da Unido Europeia
quanto a proibicdo da concessdo de crédito pelo .
Banco ao Estado, apenas as Regides Auténomas dos
Acores e da Madeira beneficiam, por um periodo
transitorio, da facilidade de crédito gratuito em con-
ta-corrente, cujos limites para 1993 foram fixados,
respectivamente, em 7 074 e 4 595,5 milhdes de
escudos.

No final do ano as c/correntes da Administragdo
Central e da Administracdo Regional apresentavam
os saldos seguintes:

- milhdes de escudos -

— Tesouro Publico - c/c 2 862,1 (credor)
— Regido Auténoma dos Agores - c/c 0,0
— Regifio Auténoma da Madeira - c/c 4 565,5 (devedor)

Para além da mencionada conta de liquidagdo
a Administragdo Central possui outras contas
especiais, remuneradas de acordo com regras espe-
cificas:

- milhdes de escudos -

— Tesouro Publico - c/aplicagdo - Bilhetes do Tesouro 463 185,9
— Tesouro Piblico - c/aplicagio - Recursos disponiveis 17 435,7
— Tesouro Piblico - Fundo de Regularizagio da Divida Publica 6 039,2
— Outras Responsabilidades p/c o SPA - ME 25867,1

O Banco, no exercicio da fungio 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 servigo de



conservadoria de titulos da carteira do Estado, com a
inerente cobranga dos rendimentos € reembolsos.

Nos cofres distritais, procedeu-se também aos pa-
gamentos € recebimentos por conta da Junta do Cré-
dito Publico, cuja conta de depdsito, no final do ano,
apresentava o saldo credor de 27,5 mil milhGes de
escudos.

3.6. SUPERVISAO DAS INSTITUICOES DE
CREDITO E SOCIEDADES FINANCEIRAS.

3.6.1. Aspectos genéricos

De entre os aspectos mais relevantes que caracte-
rizaram, do ponto de vista institucional e operacional,
o exercicio das fungdes de supervisio em 1993, no
contexto da entrada em vigor da nova lei bancéria e
do mercado Unico comunitdrio dos servigos finan-
ceiros, salientam-se 0s seguintes:

Estabilizagdo do nimero total das institui¢des
supervisionadas (569 unidades em 31.12.1993), em
contraste nitido com o elevado ritmo de crescimento
desse universo nos anos imediatamente anteriores
originado pelo boom da constitui¢do de novas insti-
tuigbes ndo-monetdrias; em 1993, a subida aprecia-
vel do mimero de sociedades gestoras de participa-
¢Oes sociais e das sociedades gestoras de fundos de
investimento foi contrabalangada por uma certa re-
ducio do nimero de caixas de crédito agricola mu-
tuo, de sociedades de investimento e sociedades de
capital de risco.

Rigor acrescido na supervisio prudencial, com
incidéncia particular no tocante a evolugdo, notagao
contabilistica e provisionamento do crédito
malparado, tendo em conta as dificuldades preva-
lecentes a nivel de algumas empresas do sector
ndo-financeiro e a conjuntura de forte concorréncia
interbancdria e de tendéncia de diminui¢do das mar-
gens de intermediagdo e dos niveis de rentabilidade
bancdrias.

Atengdo especial dada ao acompanhamento de
certas institui¢es de menor dimensdo na édrea do
crédito agricola mituo, das caixas econémicas ¢ de
algumas sociedades financeiras, tendo sido adoptadas

providéncias extraordindrias de saneamento e recu-
peragdo da Caixa Econémica Agoreana.

Aperfeigoamento dos instrumentos e técnicas da
supervisdo, da regulamentacdo prudencial, e do tra-
tamento e andlise da informagdo contabilistica re-
portada periodicamente pelas institui¢des, com vista
a tornar mais 4gil e atempada, e portanto mais efi-
caz, uma supervisio tendencialmente mais comple-
xa, devido, além do mais, a uma maior implantagao
dos grupos financeiros ¢ a utilizagdo de novos e
sofisticados instrumentos financeiros.

Colaboragdo com as autoridades de supervisdo
dos paises da Europa comunitéria, em especial nos
aspectos do controlo das sucursais, objecto ja da
assinatura de varios acordos bilaterais (memoranda
of understanding) e, no plano interno, com as enti-
dades que fiscalizam o sector dos seguros (Instituto
de Seguros de Portugal) e os mercados de titulos
(Comissdo do Mercado dos Valores Mobiliarios).

3.6.2. Evolucio do universo das instituicoes
supervisionadas pelo Banco de Portugal

O registo das instituicGes no Banco de Portugal é
um procedimento obrigatério que precede o inicio
do exercicio das respectivas actividades. Em 1993
foram efectuados 162 novos registos, comparativa-
mente a 74 em 1992. Este incremento pronunciado,
durante o primeiro ano de funcionamento do mer-
cado dnico comunitirio, resultou, sobretudo, dos
111 registos solicitados por institui¢des sediadas nos
Estados-membros da CE com vista a prestagdo de
servigos financeiros em territrio portugués sem nele
possuirem estabelecimento (art.® 60.° do Decreto-
-Lei n.° 298/92, de 31.12).

Com base na classificagdo das instituigdes adop-
tada na nova lei bancéria, o Quadro seguinte mostra
a decomposi¢do institucional dos novos registos nos
dois dltimos anos.
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QUADRO I
Nimero de registos efectuados

Institui¢des de crédito
— Bancos e sucursais de bancos estrangeiros  1(*)  7(*)
— Escritérios de representagio de institui¢Ges

bancdrias sediadas no estrangeiro 5 6
— Caixas de crédito agricola miituo 2 2
— Sociedades de locagdo financeira (leasing) 8 2
— Sociedades financeiras para aquisi¢des a

crédito (SFAC) 4 4
— Sociedades de factoring 2 2
— Institui¢bes de crédito sediadas em

Estados-membros da CE, em regime de

prestagiio de servigos (art® 60° da lei

banciéria) - 111

Sub-total 22 134

Sociedades financeiras
— Sociedades de capital de risco 20 1
— Sociedades gestoras de fundos de

investimento 8 8
— Sociedades gestoras de patriménios 2 -
— Sociedades de desenvolvimento regional 1 1
— Agéncias de cambios 9 2
— Sociedades corretoras - 1
— Escritérios de representagio de socie-

dades financeiras sediadas no estrangeiro - 2
— Outras sociedades financeiras - 1

Sub-total 40 16

-Sociedades gestoras de participacdes sociais (**)

Sub-total 12 12

Total 74 162

(*) Transformagiio em bancos de sociedades de investimento
(1, em 1992 e 6 em 1993(**)
(**) Sociedades relativamente as quais se verifica alguma das

situagdes previstas no art.® do Decreto-Lei 298/92, de 31.12

Por outro lado, foram efectuados 32 cancela-
mentos de registos em 1993, decorrentes, nomeada-
mente, de fusGes entre caixas de crédito agricola
miituo, de transformacgdo de sociedades de investi-
mento em bancos e de liquidagGes de sociedades de
capital de risco.

Tendo em conta os movimentos antes referidos, o
universo das institui¢des sujeitas a supervisdo do
Banco de Portugal era constituido por 569 unidades
em 31.12.93, contra 563 na data homéloga de 1992,
como se pode observar no Quadro a seguir.
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QUADRO II

Desagregacio institucional do universo das

instituicbes supervisionadas pelo
Banco de Portugal -

N° de instituicdes
Instituicdes de crédito

1992 1993

— Bancos e sucursais de bancos estrangeiros 36 43
— Escritérios de representagio de instituigdes

bancdrias sediadas no estrangeiro 29 32
— Caixas econdmicas 11 10
— Caixas de crédito agricola mituo 219 212
— Sociedades de investimento 14 7

— Sociedades de locagdo financeira (leasing) 34 35

— Sociedades de factoring

11 12

— Sociedades financeiras para aquisi¢des a crédito 21 24

Sub-total 375 375
Sociedades financeiras
— Sociedades financeiras de corretagem 12 11
— Sociedades corretoras 9 10

— Sociedades mediadoras dos mercados monetario

ou de cambios

5 4

— Sociedades gestoras de fundos de investimento 43 50
— Sociedades gestoras ou emitentes de cartdes

de crédito 2 2
— Sociedades gestoras de patriménios 19 18
— Sociedades de desenvolvimento regional 2 3
— Sociedades de capital de risco 25 20

— Sociedades administradoras de compras em grupo28 26

— Agéncias de cdmbios 12 14
— Outras sociedades 8 2
Sub-Total 165 160
Sociedades gestoras de participagdes sociais
Sub-total 23 34
Total 563 569



Acrescente-se que no final de 1993 se encon-
travam em fase de liquidagdo 15 institui¢Ges (21 na
mesma data de 1992), das quais 12 sociedades ad-
ministradoras de compras em grupo, 2 sociedades
corretoras e 1 caixa econdémica. O Banco de Portu-
gal acompanhou, na parte que lhe respeita, estes
processos de liquidagdo.

3.6.3. Acompanhamento e inspeccfio das institui¢oes

Com base no exame de toda a documentagdo
contabilistica e outros reportes com fins prudenciais
remetidos periodicamente ao Banco de Portugal e no
conhecimento do sistema bancério, procedeu-se ao
chamado “acompanhamento permanente” da activi-
dade e da situagio das institui¢oes de crédito e socie-
dades financeiras (andlise off-site).

Do conjunto destas tarefas realizadas em 1993,
destacam-se as seguintes:

* controlo do cumprimento pelas instituigdes dos
prazos de reporte da informagao, com penalizagédo
de atrasos ndo justificados prevista na lei bancaria;
validagdo da citada informagdo, designadamente
quanto a consisténcia da mesma.

* continuagio dos trabalhos de revisdo das “Tabe-
las”, anexas ao Plano de Contas para o Sistema
Bancério, sobre a desagregacdo das operagdes
activas e passivas por prazos residuais para o ven-
cimento, etc.

o analise sistemdtica do cumprimento dos limites e
rdcios prudenciais em vigor, nomeadamente no
que respeita a concentragdo do crédito (grandes
riscos), solvabilidade, provisdes, participagdes
financeiras, imobilizado e cobertura das respon-
sabilidades; particular atengdo mereceu o controlo
do registo contabilistico, classificagdo por classes
de risco e provisionamento do crédito vencido.

atengdo especial conferida as tarefas de controlo
das sucursais de bancos portugueses estabelecidas
noutros Estados-membros da CE, dentro das no-
vas regras da supervisdo pelo pais de origem no
ambito da Comunidade.

acompanhamento das caixas de crédito agricola
mutuo aderentes ao sistema integrado SICAM
(208 num total de 212) tarefa que continuou ainda
a exigir participagdo substancial do Banco de
Portugal, ndo obstante as competéncias alargadas

neste dominio da Caixa Central no interior do
mencionado sistema.

* prosseguimento dos trabalhos conducentes a in-
trodugdo de melhorias no exercicio da supervisao
em base consolidada de grupos financeiros € no
controlo dos riscos de iliquidez e de transforma-
¢do, dos riscos de mercado e do risco-pafs.

* controlo do cumprimento pelas instituigdes da
obrigatoriedade de afixagdo em todos os balcdes
das taxas de juro, comissdes e outras condigdes
com efeitos patrimoniais relevantes em operagdes
de crédito, depésitos, etc., com vista a assegurar
maior transparéncia nas relagdes com a clientela.

* actualiza¢do em continuo do ficheiro informdtico
que contém o registo de todas as institui¢oes
supervisionadas (denominagdo social, sede e rede
de balcdes, 6rgios sociais, accionistas qualifica-
dos, etc.), assim como os averbamentos das altera-
¢Oes verificadas posteriormente ao registo especial
e prévio.

Realizaram-se também as inspecgdes gerais que
foram objecto de planeamento prévio, tendo-se em
consideragio, designadamente, o grau de solidez fi-
nanceira das institui¢des e o objectivo tendencial de
estreitar o periodo entre duas inspecg¢des consecu-
tivas. O “guia de inspec¢do” que fixa a metodologia,
os procedimentos e a tipificagdo dos relatérios dos
exames foi também em 1993 objecto de actualizagdo.

3.6.4. Enquadramento juridico da actividade das
institui¢es e da supervisao

No 4ambito do novo regime geral das instituigbes
de crédito e sociedades financeiras foram publicados
em 1993 varios diplomas e emitidas instrugdes téc-
nicas, sob a forma de carta-circular, dirigidas as
unidades do sistema, no sentido de aperfeigoar o
suporte juridico da actividade das institui¢des e das
acgdes de supervisdo, tendo em conta, em especial,
as obrigagdes assumidas a nivel comunitario.

Destacam-se os seguintes diplomas:
« Aviso n.° 1/93, de 8 de Junho: definiu as obriga-
¢Bes das institui¢des de crédito relativamente ao

cumprimento do racio de solvabilidade, quer em
base consolidada, quer em base individual.
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Com idade inferior a 36 anos, 0 Banco tem 543
empregados, o que corresponde a 29,9% do seu
efectivo total.

O nivel etario médio, que em 1992 se situou nos
41,97 anos, é em 31.12.93 de 40,85, o que evidencia
um rejuvenescimento do tecido social do Banco
comparativamente com o ano anterior.

Escalio o059 ' 1990 1991 1992 | 1993
Etédrio :

19/25 33 - 32 48 48 | 31
26/ 30 289 | 182 o152 117 105

31/35 536 586 556 | 499 407

|
I

36/45 933 . 846 809 781 767

46/55 = 822 | 637 < 712 | 730 452
55/60 194 62 80 96 = 47
61/65 | 38 | 18 | 19 22 7

Total 2845 2363 ' 2376 2293 1816

No que respeita & antiguidade na Banca, o maior
nimero de efectivos (472) encontra-se situado no
escaldo 11/15 anos.

Com uma antiguidade superior a 15 anos ha 745
empregados, o que representa 41% do efectivo total
da Institui¢do, contra 1071 empregados (59% do
mesmo efectivo) com uma antiguidade até 15 anos.

O nivel médio de antiguidade dos empregados do
Banco, que em 1992 foi de 15,73, baixou, em 1993,
para 14,6 anos.

Escalio 1989 1990 1991 ' 1992 & 1903

Mé2anos 33 69 89 80 = 99
3a5 332 214 132 | 106 64
6a10 643 | 648 659 |

627 | 436
11a15 | 409 326 341 353 472

16220 532 | 585 580 507 | 376

T

21225 = 420 318 349 333 221
maisde25 476 203 226 287 | 148

Total 2845 2363 2376 | 2293 1816
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Em 1993 os empregados na situagdo de reforma
eram 1732 (mais 437 que no ano anterior), nimero
que corresponde a 95,4% dos empregados da Insti-
tuigdo no activo.

Em relagdo aos pensionistas, verifica-se uma
redugdo de 7 comparativamente com 0 ano prece-
dente.

Evolugdo 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993
Reformados 765 122211233 1295|1732
Pensionistas 453 | 456 | 461 | 455 | 448

No ano em andlise, 1019 empregados do Banco,
correspondente a 56,1% do efectivo total, partici-
param em acgoes de formacgdo a nivel interno e
externo (pais e estrangeiro), num total de 72 628
horas de formagao (mais 16 187 horas que em idén-
tico periodo do ano anterior).

O ndmero médio de horas de formagio por
participante foi, em 1993, de 71,3 horas, ao passo
que em 1992 tinha sido de 56,2 horas, aumento que
demonstra o esfor¢o desenvolvido com esta vertente
da gestdo de recursos humanos na progressiva
revitalizagdo e valorizagio do potencial interno da
Instituicdo.

3.7.2. Organizacio e informatica

Terminou em Dezembro de 1993 o horizonte de
incidéncia do Plano Estratégico do Sistema de Infor-
magao (PESI), elaborado no primeiro semestre de 1990.
Foram criteriosamente seguidas as orientagdes defini-
das nos diversos campos de focagem do PESI: evolu-
¢do e alinhamento tecnoldgico, descentralizagio de
recursos informaticos, padronizagdo de produtos,
metodologia de actuagdo, carteira de projectos de
desenvolvimento informadtico, etc.. No dominio da car-
teira de projectos de desenvolvimento informético,
apesar da sistematica caréncia de recursos humanos
relativamente aos niveis propostos no PESI, registou-
-se um indice de execugdo global de 82 %.

Definidos pela Administragdo os principios de
orientagdo para a elaboragdo do PESI-II (1994-97),
iniciaram-se em Outubro de 1993 os trabalhos espe-
cificos de elaboragdo no novo Plano Estratégico,
que se preve esteja concluido em Abril de 1994,
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Foram iniciados em 1993 doze projectos de desen-
volvimento de Sistemas de Informac@o, a acrescer
aos vinte transitados de 1992, tendo sido concluidos
dez. Foram executadas 141 ac¢des de manutengio/
/evolugdo sobre aplicagdes informéticas em produ-
¢do, incorrendo num total de 11.343 horas homem;
48 acgdes de andlise sobre aquisi¢do especifica de
equipamentos de escritério (para além dos estudos
globais efectuados no inicio do ano); 413 acgdes de
criagdo/remodelagdo de impressos.

Reforgou-se em 1993 a participagdo nos proces-
sos de reestruturagdo/reorganizacdo dos Departa-
mentos do Banco.

No ambito da Informdtica Individual deu-se
especial atencdo, para além da padronizacdo dos
produtos comuns, a escolha de um software de gera-
¢do de aplicagdes trabalhdvel por utilizadores finais
com formagdo adequada. Esta acgfo foi concluida
com sucesso, registando-se j& um substancial
nimero de aplicagdes produzidas pelo produto
escolhido. Realizaram-se, além disso, 761 acgGes
especificas de apoio ao utilizador em auto-desenvol-
vimento e auto-servigo, tendo-se ainda produzido
diversas publica¢des de apoio e recomendagdo aos
utilizadores.

Procedeu-se ao refor¢o da infraestrutura interna
de comunicagdes, bem como a remodelagido dos
circuitos de dados com o exterior. Deu-se continui-
dade a instalagio de cablagem estruturada para
implementagdo e interligagdo de redes locais,
estendendo-se igualmente aos edificios da Sede e do
Principe Real. Foram instaladas 11 redes locais
integradas na infraestrutura interna, cobrindo cerca
de 300 utilizadores, que serdo nos préximos meses
interligadas por fibra dptica.

Iniciou-se a elaboragdo e publicagdo sistemadtica
de um conjunto estabilizado de indicadores de ser-
vigo do Sistema Informatico Central (SIC), de entre
os quais se deve realgar a evolugio positiva verificada
ao nivel da disponibilidade de sub-sistemas (MVS,
DB2, Comunicagdes, TSO e as vdérias regides de
CICS): de uma oscilacdo de niveis mensais entre
86,5 € 100 % em 1992 passou-se para uma disponi-
bilidade nunca inferior a 99,2 % mensais em 1993.

Com a aquisi¢do de nova unidade de grande porte,
em Dezembro de 1993, tornou-se possivel manter
um bom nivel de servigo para as aplicagles
informdticas internas ao Banco e comegaram a
criar-se as condigoes infraestruturais adequadas para

uma efectiva futura prestagdo de servigos de
informagdo a entidades externas, com os niveis de
qualidade e de seguranga exigiveis para tal e inde-
pendentemente da produgdo interna ao Banco. Esta
aquisi¢do enquadrou-se igualmente num plano de
acgdes desenhado com vista a viabilizar o langa-
mento das facilidades informéticas de suporte ao
Sistema de Pagamentos de Grandes Transacgdes.

O Banco de Portugal organizou e realizou o “1993
Meeting” do “Central Banker’s Club” (Lisboa e
Tréia, Maio.93). Desdobrando-se em 5 Grupos de
Trabalho, concentrados em 5 temas fortes (Planea-
mento Estratégico de Sistemas de Informagio,
Sistemética de Desenvolvimento de Sistemas de
Informagio, Manutencgio de Aplicagdes Informadticas,
Seguranga Informatica e Qualidade em Sistemas de
Informagao), o CBC’93 reuniu 45 representantes de
15 bancos centrais de paises europeus.

O Banco participou também nos trabalhos do
Working Group on Information Systems no ambito
do Comité de Governadores dos Bancos Centrais
dos Estados Membros da Comunidade Europeia. Este
grupo apresentou em Novembro de 93 um relatério
final sobre a actual situagdo dos bancos centrais da
UE em matéria de Sistemas de Informagio, conten-
do propostas para a sua evolugdo futura em termos
de integracdo harménica ao nivel da Comunidade,
tendo em conta os sucessivos estidios desta
integragdo. Englobado na actividade deste grupo
procedeu-se a uma significativa reestruturagao,
alinhamento tecnolégico e técnico do sistema de
correio electrénico entre os bancos centrais dos
paises da UE.

3.7.3. Servigos juridicos

A actividade desenvolvida centrou-se especial-
mente na consulta juridica e na representagdo
forense do Banco.

Quanto a primeira, foi em matérias de direito
econdémico e financeiro que se produziu a maior
parte dos pareceres e trabalhos similares, tanto orais
como escritos, tendo estes Gltimos aumentado, em
1993, na ordem dos 40%. Apreciaram-se, no Ambito
desses trabalhos, quer problemas e casos concretos,
quer projectos de diplomas legais de indole diversa;
merece todavia relevo especial a elaboragdo de pro-
jectos legislativos com vista a adaptar o ordenamento
juridico nacional ao direito comunitdrio, especial-
mente no dominio financeiro.
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A representacgdo forense nos foros civil, laboral e
administrativo continuou praticamente na sua totali-
dade confiada aos advogados internos do Banco,
considerando-se satisfatérios os resultados consegui-
dos. Foi particularmente grato registar a completa
auséncia de recursos contenciosos contra actos
administrativos do Banco, em todo o decurso do ano.

Técnicos juristas do Banco colaboraram em gru-
pos de trabalho comunitdrios e internacionais, bem
como em delegages nacionais do mesmo género.

Os contactos externos também se alargaram aos
meios profissionais. Assim, foram organizadas em
colaboragdo com a Associacdo Portuguesa de
Bancos trés jornadas de reflexao, dirigidas a juristas
e outros quadros e gestores, abrangendo global-
mente cerca de 700 pessoas. Em duas dessas
jomadas foram abordados a lei bancéria (de recente
publicagiio) e outros temas de direito bancirio e
financeiro; na outra reflectiu-se sobre o Cédigo dos
Processos Especiais de Recuperagio da Empresa e
da Faléncia (também recente).

3.7.4 Servicos de apoio

No que respeita a instalacbes, o Banco e a
Camara Municipal de Lisboa acordaram a rescisdo
do Protocolo estabelecido em Dezembro de 1986
relativo 2 instalacio da Nova Sede do Banco na
Pracga de Espanha, consideradas que foram as gran-
des dificuldades que sobrevieram na concretizacdo
do programa enunciado naquele Protocolo e o tempo
entretanto decorrido. o

Iniciaram-se as obras de construgdo do Complexo
do Carregado, destinado ao acabamento, distribui-
¢do, escolha e amortizagdo das notas emitidas pelo
Banco.

Concluiu-se a recuperacdo da Quinta da Fonte
Santa, afecta a actividades de formagdo, lazer e
desporto dos empregados do Banco.

Beneficiaram-se os edificios das Agéncias de Faro
e Ponta Delgada.

Os edificios de Lisboa foram também objecto de
intervenco significativa no domfnio da transmiss&o
de dados, tendo sido dotados de redes de cablagem
estruturada.
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3.7.5. Auditoria interna

Foram efectuadas 26 acgdes de auditoria na Sede,

_Filial, Delegagdes Regionais e Agéncias quer no

dmbito departamental quer no operacional, no que,
atendendo a crescente informatizagio dos servigos
do Banco, se deu particular énfase a aplicagdo das
técnicas de auditoria informdtica.

A participa¢do no desenvolvimento de projectos
do sistema de informag¢do do Banco, tendo em vista
ndo s6 a verificagio da sua auditabilidade mas tam-
bém a avaliacdo dos procedimentos previstos quanto
a integridade, seguranga e recuperacgio dos sistemas
bem como os respectivos factores criticos de funcio-
namento, continuou a merecer um grande empenho
do departamento.



4 - BALANCO E CONTAS

4.1. BALANCO

4.1.1 Balanco e notas explicativas

A situagdo patrimonial do Banco, referida a 31 de Dezembro de 1993, encontra-se explicitada no seu
Balango, que a seguir se insere. Incluem-se também algumas referéncias explicativas visando o esclarecimento
do contetido de contas ndo mencionadas noutros capitulos deste Relatério.
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BALANCO DO BANCO DE PORTUGAL

ACTIVO

1993

1992

Ouro

Activos sobre o exterior

Dep0sitos € outras apliCaghes ..........cccccenrecoiiiiireneresiennnnrenensinesseeseneens
Titulos eSrANGEITOS ....c.ceveerniririniiiriiirciniereririn ettt e srerenesaes

Institui¢Ges internacionais
Fundo Monetdrio Internacional

POSIGAO A€ TESETVA ...cuenrriririiniicrenit ittt sas e s ss
Direitos de SaqUe ESPECIAIS .....c.c.eviviiiirernicriiircceesi e sneesesenss

Fundo Europeu de Cooperagdo Monetaria

ECU OfiCIAIS ...vvvvveereireiiirererranseisesinenreseesssssessestesssessssmersnesseseessessessassesss
Ouro e divisas a receber dO FECOM ........cooviiiieievreceeicceererecneeeereens

Outros organismos iNternacionais ...........corceeeinivirieniiesieinieiniones
Crédito interno
Crédito as instituigdes financeiras
Desconto € TEAESCONLO ........oveeeemeiiiiiiire sttt sesnnes
Créditos COM CAUGAOD ...ceouierereereruemiiirreecrercsie st enes bt e sesononis
AcOrdos d€ TECOMPTA ....oceivimiireeiitiiir sttt e sb s reen

Crédito ao Estado

C/correntes do Tesouro Piblico e das RegiGes Auténomas ..................
Moeda metdlica nacional €m CaiXa ........cecvceeremrreeieecreerirnresreressseessnranne

Titulos nacionais
Obrigagtes de emissores PUbLICOS ...c.cocovrvrrerericreriecereeeereess e reeecenes
Participagdes financeiras ...........coeoeeirerecerenniiciiccneninnnencns

Outros tituloS NACIONAIS .......coeevvieeierrarieereeirerereeetesieeesreresessseeseeressesssessenes

Cheques e outros valores a cobrar

Imobilizagoes

Outros activos

Resultados transitados

Prejuizo do exercicio

917 381 438 158%60

381 730 922 165$00
1938 521 276 694$10

53 044 868 265$00
10 137 715 202$10

397 632 054 086500
399 931 663 667$90

8 009 754 412$90

17 822 407 400$00
1 565 000 000$00
247 325 828 399$00

4 565 509 760$00
3 777 565 742$50

270 533 458 000$00
7 937 885 000$00
14 527 234 000$00
29 749 870 503$50
12 904 601 098$50
61 832 649 022510

9 843 229 588%00

761 315 028 379$10

360 269 609 803$30
2 014 063 966 723%00

46 070 503 880$00
6767 177 656$50

310 226 165 168$00
339 555 393 877%90

69 471 391 021$80

8 777 240 733%00
1 625 000 000$00

3 668 274 531$50
4 952 069 146%50

296 676 644 952$50
7 937 865 000$00
14 527 234 000300
41 110 889 870$50
13 851 742 607$00

119 246 818 491$30

9 843 229 588500

4 788 774 931 165$20

4 429 956 245 429$90

CONTAS EXTRAPATRIMONIAIS
Compromissos pPerante terceiros ..........ecevesruererrerveriorseenene
Operagdes cambiais e de taxas de juro - compras ................
Operagdes cambiais e de taxas de juro - vendas ...........e......
Dep6sito € guarda de valores ..........cccciereiieniniineinenninnes

Qutras contas eXtrapatrimoniais .......coeveererrerereresiesrersresanns
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3528 097 156%30

12 130$00

12 182$30

2211 298 759 659$20

762 780 311 203$90



EM 31 DE DEZEMBRO DE 1993

PASSIVO

1993

1992

Notas em circula¢do

808 299 294 500$00

Responsabilidades para com o exterior

Institui¢des de crédito no estrangeiro .........c..........

Institui¢des internacionais

Fundo Monetério Internacional

Atribuigdo de direitos de saque especiais ............
Fundo Europeu de Cooperagido Monetiria - ECU a entregar ...............
Outras institui¢Ges internacionais ...........ccoecenee.e.

Outros NA0 reSidentes .....eveeereeccerreerieervreeeeseesenns

Responsabilidades para com residentes

Depésitos de residentes - Moeda nacional

Dep6sitos de IC e sociedades financeiras ............
Dep6sitos do sector publico ......c.cceevervvevieenennenne

QOutras responsabilidades para com residentes

Aplicagdes das IC e sociedades financeiras .........

Aplicagdes do Tesouro Piblico
Responsabilidades diversas para com residentes

Flutuaciio de valores

940 197 9143$30

12 890 589 880$00
397 632 054 086300
89 002 032%00

2 100 764 443300

2 184 857 193 990$90
27 292 903 613370

23 806 000 000500
512 527 845 311840
16 063 665 935520

263 136 577 992$80

48 344 790 648%30

Contas de regularizagiio

Provisdes

296 753 810 000$00

Reservas

Capital

182 828 741 054$90

200 000 000$00

Lucro do exercicio

11 011 499 762$70

761 884 500 500%00

1 068 478 959%40

10 759 549 440%00
310 226 165 168300
680 590 895500

1 176 172 894$00

1983 851 922 623$80
6 508 889 798360

381 428 000 000%00
567 454 575 581$70
32 281 043 558540
67 775 011 509$50
121 760 533 446$60
72 070 000$00

182 828 741 054%90

200 000 000$00

4788 774 931 165$20

4 429 956 245 429%90

O DIRECTOR DO DEPARTAMENTO DE CONTABILIDADE E PAGAMENTOS

Américo Sequeira
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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 1993, as reservas de ouro, de cerca de 499,626 toneladas de ouro fino, estiao
escrituradas a 1 836$137 76 por grama de ouro fino.

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

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

A rubrica Titulos estrangeiros incorpora;

- AplicagOes de curto prazo em titulos .......c.ocececerienieriencenncrenreenee e 1 924 782 929 252%10
- Aplicagdes de médio e longo prazos em titulos
de organismos financeiros internacionais .........c..cccurieirceinnieiieencneennsnenes 13 737 785 000$00

- OUtros titulos ESrANZEITOS «...vuvvvrvreerirriiiseiset sttt snes 562 442%00

1 938 521 276 694$10

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

SDR ESCUDOS

Quota no FMI - Direitos de saque especiais .............couueervvennnen. 137 647 952.16 33 277 636 6023$00
Quota no FMI - Moeda nacional ..................eeceevvvvevsceesveseennen, 419952 047.84 101 527 203 414$00
134 804 840 016$00

Depasitos e c/correntes do FMI-MN
L10) 111 10 1 T OO AU OO R U SURUURRR RO 56 735 327 504$00
CONA NS 2 ettt e ee e st e s vt s e s e baeaa st estesseste s essassessensessesneseerea 2 511 966%00
Promissorias .......cceeeeeeenieceeniniennnas eeteeeute et te et et et et eaa s arae st e e e st enseaeetanraeens 25 000 000 000$00
Ajustamento dos haveres do FMI a regularizar.................ccoeeeeeveeireceeveeveecrirenreenennas 22 132 281$00

81 759 971 751$00
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A rubrica Direitos de saque especiais representa 41 933 145 direitos de saque especiais, unidade de conta
do Fundo Monetério Internacional.

A rubrica ECU oficiais expressa o contravalor em escudos de 2 021 854 475,26 ECU, que constituem a
contrapartida do ouro e dos ddlares entregues ao FECOM, nos termos do contrato de swap estabelecido com
aquele organismo financeiro.

OrubricaOuro e divisas a receber do FECOM releva os valores que constituem a contrapartida da criagio

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

- Em ouro (gramas de ouro fino) ........c..cccevvevneciincnncnnnne 124 905 358,99 229 343 446 067$90
- Em délares dos EUA ..o 964 800 000,00 170 588 217 600$00

399 931 663 667$90

A rubrica Qutros organismos internacionais, em que se salientam os Depdsitos a ordem no BRI - ME,
no montante de 5 344 393 148%90, regista, também, a participagdo do Banco no capital deste organismo
internacional, constituida por 8000 ac¢des (com 25 por cento do capital realizado), do valor nominal global de
20 000 000,00 francos sui¢os-ouro a que corresponde a importincia de 2 665 361 264$00.

A rubrica C/correntes do Tesouro Piblico e das Regides Autdnomas apresenta o saldo da conta-corrente
da Regido Auténoma da Madeira, aberta pelo Banco nos termos do art.® 26.° da sua Lei Orgénica.
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Do agregado TITULOS NACIONAIS destaca-se a rubrica Obrigagdes de emissores piblicos com a
seguinte composi¢do:

Designagiio dos Titulos Quantidade Valor Nominal Custo Médio Valor de Aquisicio
de aquisigio

OBRIGAGOES DO TESOURQ - M/L PRAZOS
Obrigagoes do Tesouro 1997 - NacionalizagOes e Expropriagdes 1649084 1649 084 000300 1 000$00 1 649 084 000$00

Obrigag¢oes do Empréstimo Interno Amortizavel
- Dec.Lei 114/88-TBDBP ..... 104 480 2 820 960$00 10 000$00 1 044 800 000$00

Obrigagtes do Empréstimo Interno Amortizdvel

- Lei 2/92 de 9 de Margo 22 354 648 223 546 480 000300 10 000$00 223 546 480 000$00
Obrigagdes do Bicenten4rio 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 10 000$00 1 749 920 000$00

OBRIGAGCOES REGIAO AUTONOMA DA MADEIRA
Obrigagoes do Empréstimo Interno Amortizavel

- Dec.Lei 187/81, de 2 de Julho e Portaria de 90/12/22 ............... 41997 374 41997 374 000$00 1 000300 41 997 374 000$00

270 533 458 000$00

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

A rubricaOutros titulos nacionais regista o valor de 14 527 234 titulos de participag¢do na Petrogal, no valor
nominal de 1 000$00 cada.

Do agregado CHEQUES E OUTROS VALORES A COBRAR, salientam-se os Cheques do Tesouro
Piiblico a cobrar, no montante de 29 495 486 644$50.
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A rubricalmobilizagées — excluida a sua sub-rubricalmobilizagoes em curso, emrelagdo a qual nao

se praticou qualquer amortiza¢ao — apresenta os seguintes saldos, apds ter sido aplicado o regime de
de amortizag@o permitidas pela administragdo fiscal:

taxas

Activo

Amortizag¢bes

Activo Liquido

TERRENOS E CONSTRUGOES

Terrenos...................

Construgdes ............

Prédios afectos a obras SOCIAIS .......ccceeveveeeevererenvernineceennns

EQUIPAMENTO

Mobilidrio e Material

Miquinas e Ferramentas .........cccocoevrevveeninnenennneniennccnennnaes

Equipamento INfOrmatico ........ovvriverneenmererescnriseeenennenen

Instalag@es ..............

Viaturas .........cc......

OUTRAS IMOBILIZACOES

Corpéreas................

Incorpéreas .............

876 598 961500
4 088 764 603$00

318 905 114$00

1 069 976 599300
1765 864 969$00
3 811 182 470300
3 318 613 275300

414 023 023%00

449 800 438%00

639 724 6923$00

18 241 367%00

799 666 316$00

17 210 712%00

638 283 708$00
1 141 225 369$00
2 402 912 734300
1964 122 017%00

214 854 733%00

523 651 6643$00

18 139 696300

876 598 961500
3 289 098 287$00

301 694 402$00

431 692 891300
624 639 600300
1 408 269 736300
1 354 491 258300
199 168 290$00

449 800 438$00

116 073 028$00

101 671$00

16 771 695 511300

7 720 066 949500

9 051 628 562%00

A sub-rubrica Imobilizagcées em curso apresenta o desdobramento seguinte:

TERRENOS E CONSTRUCOES

Terrenos .......cccueunene.
Construgdes ............

Prédios afectos a 0bras SOCIAIS .......ceoveevverveerenrneeienereesnessennns

EQUIPAMENTO

Mobilidrio e Material

Miquinas e Ferramentas ...........ccceveeeerereverceneenneerniencrenseones
Equipamento InfOrmatico .........ccevevercieeoiinccrncencrcnccreenes

Instalagbes...............

PATRIMONIO ARTISTICO E MUSEOLOGICO..............

OUTRAS IMOBILIZACOES

Corpdreas................

489 301 117$00
1053 736 237$30
564 703 367$50

12 403 712$00
166 357 337300
500 514 209%$00

963 026 556%$70

101 480 000$00

1 450 000$00

3 852 972 536$50
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O agregado OUTROS ACTIVOS reflecte a situagido das seguintes contas:

- Créditos e titulos s/0 exterior vencidos .........cocveeeieeriieeieieeeieeeieeeeeseesee s 13 837 171 654300
- Devedores € Outros Valores aCtiVOS ........ccccvveveieeiieenvesineineeereertessneesseenseonns 15965 733 101$20
- Crédito interno e titulos nacionais vencidos ...........ccceevvereireesrvirinsisseeeserenns 270 132 474%$80
- PrOVEITOS @ TECEDET ....ovvrirereiiieectr ettt sae s e eees e s 21 761 913 886%$10
- Despesas com custo diferido .........ccovveeriirireenreniesiirereeceineseseee e 9 696 395 718%20
- Outras contas internas € de regularizagfo .........c.cocevevererereenierrsenrenienreneniens 1416 434 662360
- ProvisGes p/crédito interno e outros activos s/residentes.............cccceevennennen. (1 115132 474%80)

61 832 649 022$10

No PASSIVO, arubricalnstituicdes de crédito no estrangeiro compreende os saldos das seguintes contas:

- Depésitos a ordem de instituigdes de crédito

no estrangeiro - moeda Nacional ............cccceceevevevieenreirereseeee e 378 150 466$00
- Outras responsabilidades de c/prazo - Inst.
créd. estrang. - moeda eSrangeira ..........cocceeeeveerereeenrrrerererseenenreereeoneas 562 047 448$30

940 197 914330

A rubrica Atribui¢do de direitos de saque especiais, representa a responsabilidade perante o Fundo
Monetério Internacional decorrente das atribui¢Ges, 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 institui¢des 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 Reconstrugiio e Desenvolvimento ............c.cccueuen.... 1 102 454300
- Banco Africano de Desenvolvimento .........cccvceeviecieerinieenesnieienceenneeseeseeenees 16 540 309%$00
- Fundo Africano de DesenvolVIMENtO .........ccoeeveruecerreeeeieeeeierneeeeesesseesennens 7 589 109300
- Banco Europeu de InVEStimentos ...........cerurerrereuenrececeesenennenenesiseeeeseneseeeens 50 263 980$00
- Banco de Pagamentos Internacionais ...........cccccevevveecevereeciesrenncsieennnsseenens 1 774 663$00
- Banco Interamericano de Desenvolvimento ............cccceeevevnreeevrverneneeervoseennnns 11 731 517$00

89 002 032300

212



Na rubrica Qutros ndo residentes, onde sao registadas as responsabilidades para com outras entidades ndo
incluidas nas rubricas anteriormente referidas, salienta-se o saldo da conta de depositos a ordem em escudos da
Comissdo das Comunidades Europeias, no montante de 2 085 054 017$00.

A sub-rubrica Depdsitos de instituicdes de crédito e sociedades financeiras inclui predominantemente os
depésitos associados ao cumprimento das reservas minimas de caixa -depdsitos a ordem e depdsitos bloqueados.

Na sub-rubrica Depdsitos do sector piblico inclui-se a conta da Junta do Crédito Piblico que, em
31 de Dezembro, apresentava o saldo de 24 387 239 296$80.

A rubrica Aplicagdes das instituicdes 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 Piblico, incluem-se os saldos das seguintes contas;

- Tesouro Publico - c/aplicagdo de bilhetes do Tesouro ..........cccoeeveerieeenennen 463 185 929 789%00

- Tesouro Publico - c/aplicagdo de recursos disponiveis ..........cocececverreeneenne. 17 435 669 000500

- Fundo de Regularizagio da Divida Publica - c/n.° 1 ..o, 5 862 602 297$80

- Fundo de Regularizag¢do da Divida Piblica - ¢/n.° 2 ....c.ccoceovvccivneniceneeenne 176 553 958$80
- Outras Responsabilidades para com o Sector Piblico

Administrativo - moeda eStrangeira ...........coccocieveecieciennnicieneesessneeenens 25 867 090 265380

512 527 845 311$40

Da rubrica Responsabilidades diversas para c/residentes, salienta-se o saldo da conta Notas retiradas da
circulagcdo - ¢/Banco, na importancia de 13 121 595 670$00.

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

= CUSTIOS @ PAZAT ...veveeveneeniereriiereriereeeeestosessessessensesteneesessenseasseesessassessesseneesnan 29 603 641 537%$60
- Receitas com proveitos diferidos ........cocveeciecerniiiieiiinienceiece s 239 634 310$60
- CONLAS INLEINIAS ....veeerrreerennierereeteseeeeeesessessessesseseentestestesteneratesessessessessensonsenes 12 182%$30
- Outras contas de regularizagfio ..........ccoeeiniiiciriinceneiienee e 18 501 502 617$80

48 344 790 648$30

O agregado RESERVAS engloba:

- Reserva legal ........ccooveveeveeeverneereniereiereenes eeteree ettt e r et eae s ererenearas 6226 067 591%$20
- Reserva de reavaliagao dO OUTO ......ccovveervercnieiiniciiieeee et seeanas 167 650 282 296$80
= OULTAS TESEIVAS c.veveeveereeeerieeraresaestensessessaeessasaesessrssassessassensessessensasssssesassessessan 8 952 391 166$90

182 828 741 054590
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4.1.2 Analise do balanco

O quadro sintese, que a seguir se apresenta, possibilita a andlise da variagdo, face ao ano anterior, dos varios
agregados do Activo e Passivo do Banco, registando-se uma variagfo global positiva de 358 819 milhares de
contos, correspondente a um aumento de 8,1%.

Milhares de contos

1992 1993 Variagao
ACTIVO
OULO ..ottt e v reaes 761 315 917 381 +156 066
Depésitos e outras aplicagdes ..........cocevevvecrervrnennee 360 270 381 731 +21 461
Titulos eSrangeiros .........c.cceecvrereereeerseessersveesaeersrenne 2014 064 1938 521 -75 543
Posigéo de reserva no Fundo Monetdrio

INEEINACIONAL ..c..rvvvveveeesescrerrnsseeesensaencenesssenenns 46 071 53 045 +6 974
Direitos de saque eSPeCiais ......ccvertrruecrerrensersverenns 6767 10138 +3 371
ECU OfiCiais ....ccceovvereeiererivneresieescerserenincsnencnenenes 310226 397 632 +87 406
Ouro e divisas a receber do FECOM.............cc........ 339 555 399 932 +60 377
Outros organismos internacionais ...........cooeevveeueenes 69 471 8010 -61 461
Crédito as instituicOes financeiras ..........ccccovevereens 10 402 266713 +256 311
Crédito a0 Estado .....c.cceceeeveeeneeninieeeeieenceceecenene 8620 8343 =277
Titulos Nacionais ..........ccccceveveeennnniecneesniicencnenns 319 142 292 999 -26 143
Cheques e outros valores a cobrar ............cceeerueenen 41 111 29750 -11 361
OUtros valores aCtiVOS .........ceevevueererirrreressesresseesenns 133 099 74737 -58 362
Resultados transitados ..........ccceeveveerincenenecreniinnencne 9843 +9 843
Prejuizo do eXerciCio .........ccccevverveecerseennniesiienenneens 9 843 -9 843

Total .. 4 429 956 4788 775 +358 819
PASSIVO
Notas em Circulagdo ..........cocevvevveneerinercreneriennenenne 761 884 808 299 +46 415
[nstitui¢cdes de crédito no estrangeiro ...................... 1068 940 -128
Atribuicdo de direitos de saque especiais ................ 10 760 12 891 +2 131
Fundo Europeu de Cooperagdo Monetéria -

- ECU 2 entregar.....ccceevieeccvnreneeneensnessuaeccsssnnans 310226 397 632 +87 406
Dep6sitos de outros ndo residentes.........ocoeeeeeeenenne 1 857 2190 +333
Dep6sitos de IC e sociedades financeiras................ 1983 852 2 184 857 +201 005
Dep6sitos do sector piblico.......ccccevevirieeniiienennne 6 509 27293 +20784
Aplicagtes das IC e sociedades financeiras ............ 381 428 23 806 -357 622
Aplicagdes do Tesouro PUblico .......c.ccvveveenereennnee 567 455 512528 -54 927
Responsabilidades diversas para com residentes .... 32281 16 064 -16 217
Outros valores PassiVos ........cvvevervurerreeneenieeessesrsenne 189 535 311481 +121 946
ProVISOES ..ceviiiiicceiitt e 72 296754 +296 682
Capital € ReServas ........c.cccervveeurnincnniseecenessiecreenees 183 029 183 029
Lucro do exerciCio .......cocevueeeenrenersiniensiecrcnceenienes 11011 +11011

Total .....oceouieeeeieieeeneeeerenreine 4 429 956 4788 775 +358 819
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De entre as variagOes mais significativas, sdo de salientar:

- Do lado do ACTIVO:

- A rubrica Ouro regista uma variagdo positiva de 156 066 milhares de contos devido a actualizagdo do
seu valor escritural, com base na cotagdo cambial do ddlar;

- O decréscimo de 75 543 milhares de contos, da rubrica Titulos estrangeiros teflecte, principalmente,
a redugdo das aplica¢des em titulos estrangeiros de curto prazo, parcialmente compensada pelo acréscimo de
21 461 milhares de contos em Depdsitos e outras aplicagdes;

- Os activos sobre Outros organismos internacionais acusam a diminui¢fdo significativa de
61 461 milhares de contos, apresentando, no final de 1993, um saldo mais préximo do valor médio habitual;

- O agregado Crédito as institui¢des financeiras apresenta um aumento de 256 311 milhares de contos
justificado, quase integralmente, pelo aumento da cedéncia de liquidez a institui¢des financeiras, concretizada
através de operagbes com acordo de recompra.

- Do lado do PASSIVO:

- A rubrica Notas em circulagdo apresenta um incremento de 46 415 milhares de contos, cerca de 6,1%,
valor ligeiramente inferior a taxa de inflag@o anual;

- A rubrica Depdsitos de IC e sociedades financeiras apresenta um incremento de 201 005 milhares de
contos reflectindo, principalmente, a necessidade de cumprimento dos niveis de reservas minimas de caixa
exigidos;

- O decréscimo de 357 622 milhares de contos da rubrica Aplica¢des das IC e sociedades financeiras
corresponde a redugdo da absor¢do de liquidez sob a forma de aplicagdes no Mercado Interbancario de
Titulos. Uma parte substancial deste decréscimo € justificada pelo incremento verificado na rubrica referida no
paragrafo anterior;

- O aumento de 296 682 milhares de contos registado na rubrica Provisdes, reflecte as provisdes
constituidas no exercicio, destinadas a: riscos de flutuagido cambial; riscos gerais de crédito; encargos diferidos
com pensdes de reforma e sobrevivéncia de empregados do Banco ndo abrangidos pelo Fundo de Pensdes e
contribui¢do do Banco para o Fundo de Garantia de Depésitos.
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Em termos de apreciagdo global destacam-se dois aspectos marcantes na evolugdo da estrutura
patrimonial do Banco:

Primeiro, tornou-se possivel constituir provisdes por niveis considerados adequados a uma gestdo
financeira prudente. Assim, a provisio para riscos de flutuacdo de cambios foi fixada em 255 milhdes de contos.
As outras provisdes, jd anteriormente referidas, completam o esfor¢co global de aprovisionamento de
296,7 milhdes de contos, considerado adequado & cobertura de riscos e de responsabilidades a prazo.

Complementarmente, o Resultado do exercicio, no valor de 11 011 milhares de contos, permite cobrir
integralmente o prejuizo transitado de 1992, de 9843 milhares de contos.
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A relagdo entre a emissdo monetaria do Banco e os respectivos activos de cobertura, de acordo com o
disposto nos artigos 15.° a 17.° da Lei Orgénica, € evidenciada no quadro seguinte. A taxa de cobertura da
emissdo registou uma evolugdo positiva de 3 por cento, traduzindo a consolidag@o das variagdes registadas
na contribuigdo, para essa cobertura, pelas Reservas cambiais liquidas (-2%) e pelas Outras garantias da

emissdo (+5,5%).

Milhares de contos

Variagdo da

31/12/92 31/12/93 contribuigio
p/taxa de cobertura
%
Notas em CITCUIACHO .....uvveerremremriitirerterneecenresietstenncserseressessreseersaensoesessisessas 761 884 808 299
Responsabilidades para com o exterior — MN ........c.ocoviiiineeccniccnenn. 2474 2568
Responsabilidades para com residentes — MN ...........cccoiiivencninccniiienes 2 590094 2740 740
Emissao monetdria do Banco (A) .....cccovvvveereernceeniencnnnrnennenea. 3354452 3551607
OULD (1) oottt sttt b sesn bbbt e e senesesan 761 315 917 381 +3,1
Activos sobre o exterior
Depdsitos € outras aplicagies ... ..o ureiriiriverierirenremenneisesiereereneenersassnsenes 360270 3811731
Titulos ESANZEITOS .....cveeereniiiiiereecr et ss e e neas 2014 064 1938 521 -5,5
Institui¢des internacionais
FMI — Posic¢do de reserva 46071 53045 +0,1
Direitos de saque especiais 6 767 10138 +0,1
FECOM — ECU OfiCIaiS ....ccvvveeenrrerrerereerenecenieneneserssesessanssessseseeseseneas 310226 397 632 +1,9
Outros Organismos iNternacionais ..........c..veveerreceieereersnrerereeeseeinenens 69 471 8 010 -1,8
2 806 869 2789077
Responsabilidade em moeda estrangeira ............coccoovecvninnncciiincnnsnnnn, -454 -562
(2) 2 806 415 2 788 515 -5,2
Reservas cambiais liquidas (142) (B) «.cooovreecrevereneinrneneccrieieens 3567730 3 705 896 -2
Crédito as instituigOes fiNanceiras .......c.cvervreiveiricereererecremnscrinnierereereseereeas 10402 266713 +7,2
Crédito a0 EStado ........ccovuiiiiinmiiiiinciriictccinse e 8 620 8343 .
Titulos NACIONALS ....covvviiieemiiiirienit ittt b esesenen 319142 292 999 -1,3
Cheques € outros valores @ CODIAT........c.cocrcecriniiriernererenncrcessierseseseseeenerons 41111 29750 -0,4
Outras garantias da emissdo (C).....c.coovrvvrrnivcinierinnnecnesierosines 379275 597 805 +5,5
Reservas e outras garantias da emissdo (B+C) ....c..coovvvcrreeenennens 3947 005 4303701 +3,5
Excesso de cobertura da emissao (B+C-A).....cccceevvevnrieicrerennnenen. 592 553 752 094
Atribuigido cumulativa de direitos de saque €Speciais ...........cocrevrerrucirnenanes 10760 12 891
EXCESSO ...ooviierecrcerinsitienenenneresstsiossneesssessessssen 581793 739 203
e o o :
Taxa de cobertura da emissfo monetdria | . 1 1212 43
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4.2. RESULTADOS
4.2.1 Demonstracgio de resultados do exercicio

O apuramento de resultados do Banco reportado a 31 de Dezembro de 1993 encontra-se reflectido na
“Demonstragéo de resultados do exercicio”, que se insere seguidamente:

DEBITO IMPORTANCIA

JUROS E CUSTOS EQUIPARADOS .......c.coooiierrecneersrstiiinisssssncsensissssssssssssssssnnans 244 716 088 339%40
De responsabilidades para COm 0 €XtEIHOT .........coeiviniimimmnnsmnisisenniiesinsiresiens 850 664 741350
De responsabilidades INternas ..........ccoevmeriiriiiinisiinii i 243 865 423 597390
-De depésitos de instituigdes de crédito no Pafs ..................... 152 523 137 088%00
De aplicagdes de liquidez das instituigdes de crédito no Pais 39 947 768 544300
De aplicagbes do sector piiblico administrativo .................. 51394 517 965390
COMISSOES E OUTROS CUSTOS BANCARIOS
Bonificagdes de taxa de JUIO .....cccoevceermereininininininiinsiisrsseses st ene s 4017218 270%$60
Comissdes € outros custos BANCATIOS ....c.ivirveiemivirsniinisrireiniiinis e cassiees 472 649 780$20
PREJUIZOS EM OPERACOES FINANCEIRAS ...........cconvrmmeerennisissensssesssensssessssssssenes 562 334 140310
Operagdes de titulos........cuerececererenrrenrrerereereenes 562 334 140310
PROVISOES PARA RISCOS BANCARIOS 291 871 000 000300
CUSTOS C/ EMISSAO E AMORTIZAGCAO DE NOTAS ....ccvruiimnicrresnecnernsesseeens 356 178 334360
GASTOS GERAIS ADMINISTRATIVOS .....oooviriertriceeriirinncrinereesnenissnesesssesseasenens 26 664 220 515%90
CUSLOS COM PESSOAL ....ueieniririiiriiiiiiiiniiiieie et s ne e sene b s s as e svaba s s s 16 812 816 757%40
Remuneragdo dos érgdos de administragdo e fiscalizagdo ..... 100 585 133300
Remunerag@o de empregados ...........o.ccremieererinnnircnnisininesenn 8 458 759 865%$30
Encargos sociais Obrigatorios ..........uweeeeerercerecmrererenenicnsconecs 5190 142 276370
Encargos sociais facultativos .........cccoriviiereccnencnsninninenns 745 382 855%$90
OUutros Custos COM PESSOAL ....c.ovrreererrereencurenrueeseuesarsensraerasanes 2317 946 626350
Fornecimentos de terCEIr0S ........oueuvureruereriricrcmirieenereeeeesririsisenresses st ssesnsare 592 968 507$00
2 637 977 490$70
1 660 994 066$00

4 489 868 050$80

Servigos de terceiros

Amortizagdes do exercicio

PLOVISOES ....vevveececuerns wersenrcsemtetsenessnnaseesessasestussessiacasssssesensassessssasassesseserenesesesseseas 4 813 791 663%00

TIPOSTIOS ...eceeriinininine et cicees s s b b s n e s s bbb r e er e sttt a s 52 325 100350

OULTOS CUSLOS € PIEJUIZOS ..oceererueeraerrreneasussineeserersesesesessssssaisisensrsesesesesssstasasassensrsessasass 93 346 931330
PERDAS EXTRAORDINARIAS .......ooiiirmiteeeseiseisseessrssssesssossessesesssssesssssssmssssssassces 38 512 292 810%90
IMPOSTOS S/ LUCROS DO EXERCICIO ..c..oouvevierieresseressrmsssssssenssesssmasssssssssosins 1 196 073%00

RESULTADO DO EXERCICIO 11 011 499 762$70

TOTAL ...t esbe e asens 618 184 678 027%40
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CREDITO IMPORTANCIA

JUROS E PROVEITOS EQUIPARADOS ......cooemirirtereiiteaeneieienrasesssensstsesenessesstsesesessessasssassesesessasssscsenes 194 303 468 211$10
De OPEraghES A€ OUIOD ....cuuvercucuerrericacermeieeenceseecrerieseeresisessaesstasaese et sesesssssnenasace 829023 353$90
De OPeragdes COM 0 EXLETION ........eiviveriirereriisierecneisesermssnmemsissserssssimensassssersissses 176 571 405 946$50
De financiamento as instituigGes de crédito no Pais ........co.eeevermiececnnieeeeecnnenns 5641948 482$50
De tIUIOS NACIONAIS ....v.vvvererecererenerernersrsernrnrsescssssesescsssesersasanesssessencsssesmestsesssassscas 10 199 933 665$60
OULTOS JUIOS  .oveeiecrevrreniersersenereesanensestesasesstossessasstansesassasessostesenesassesssessasssostssean 1 061 156 762%60
RENDIMENTO DE TITULOS ......oovruuiiiererineinesesesesssissensssasssesssssessassssssssssssssnssssssssensssessssnssasmssessssssssnssenns 1932 802 034$00
LUCROS EM OPERAGCOES FINANCEIRAS .......cvesutverererisnessesisraseesesssssecassrssssassisssssasssssssassssssssssssssnssenss 420 953 024 749$30
Operagdes CAMDIAIS € OUTO .......cciiiveresiiisienmiirresissesie it sre e e e seesersssenssenises 390 296 725 436$20
Operagdes s/ OULros activos 8/ EXLETION ..c.cccmrrrrimsisiorrissirernsesisessesesnaesssserensassrens 30 656 299 313$10
REPOSICAQ DE PROVISOES ...t ssissinss s osensssssssssessssssesessssssssnesssassassssssaesassasssssssasnsensns 3525037%70
COMISSOES E QUTROS PROVEITOS E LUCROS ......coovoveiiimrinsiensssessessessses s esssessssssssssssssossasssnnes 513 181374520
GANHOS EXTRAORDINARIOS .........omvivuireiuasissesissssssssssssssesssssssssssssesssssssssssssssssessssssssssesssessssssnsesas 478 676 621810
TOTAL ...ttt ettt tse s sse s e asss e ons s s et e sasesesttsessbobenenes 618 184 678 027$40

O DIRECTOR DO DEPARTAMENTO DE CONTABILIDADE E PAGAMENTOS

Américo Sequeira
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4.2.2 Anilise da demonstragio de resultados do exercicio

Oexerciciode 1993 apresentaumresultado positivode 11 011,5 milhares de contos traduzindo, emrelagio
ao ano anterior, um aumento de 20 854,7 milhares de contos.

O quadro “Sintese comparativa deresultados” que se segue, reflecte a evolug@o das principais componentes
da “Demonstragdo de resultados do exercicio” nos anos de 1992 e 1993.

No ambito dos PROVEITOS E GANHOS, onde se assinala um aumento global de 202 416,6 milhares de
contos, destacam-se as seguintes variagdes principais:

- Decréscimode 63 781,8 milhares de contos nosJuros e proveitos equiparados devido, fundamentalmente,

a contrac¢do dos ganhos obtidos em aplicagGes de curto prazo em moeda estrangeira, reflexo da
redugdo, verificada em 1993, das taxas de juro externas;

- Acréscimo de 337 474,1 milhares de contos nos Lucros em operagdes financeiras justificado,
essencialmente, pela variag@o, consolidada, das contas Lucros/Prejuizos e diferengas de reavaliagdo

da posigdo cambial a vista (+ 318,9 milhdes de contos), reflectindo, maioritariamente a depreciagio
do escudo ao longo do ano em andlise;

- Odecréscimo de 71 976,2 milhares de contos de Reposigdo de provisdes reflecte um diferente resultado
do exercicio de 1993 que ndo obrigou 2 utilizagio das mesmas.
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No ambito dos CUSTOS E PERDAS, que registam um aumento global de 181 561,9 milhares de contos,
sdo de assinalar as seguintes alteragdes:

- Redugdo de 148 933,1 milhares de contos nos Juros e custos equiparados reflectindo, principalmente,
o decréscimo nas remuneragdes dos depositos e das aplicagbes de liquidez das instituigOes de

crédito no Pafs (- 57,8 milhdes de contos) e nas aplicagdes do sector piiblico administrativo
( - 91,3 milhdes de contos);

- Aumento de 32,2 milhdes de contos na rubrica Perdas extraordindrias, essencialmente justificado
pelas dotagdes de capital atribuidas ao Fundo de Pensdes, no valor de 36,1 milhdes de contos e pela
imputagdo a resultados da contribuigdo do Banco para o regime de pensionamento dos complementos
remunerativos, respeitante a servigos passados, no valor de 2 milhdes de contos;

- A constitui¢do de provisdes para riscos de flutuagdo de cambios (255 milhdes de contos), para riscos
gerais de crédito (13,9 milhdes de contos) e para a contribui¢do do Banco para o Fundo de Garantia

de Dep6sitos (23 milhdes de contos), justificam o aparecimento em 1993 da rubrica Provisdes para
riscos bancdrios no valor de 291 871 milhares de contos.
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SINTESE COMPARATIVA DE RESULTADOS

Mithares de contos

1992 1993 Diferenqa‘
Valor %

PROVEITOS E GANHOS
JUROS E PROVEITOS EQUIPARADOS .......ooeeeereeeresresreeene 258 085.3 194 303.5 -63781.8 2471
RENDIMENTO DE TITULOS ..o eeseereesssseeseesseseens 15213 1932.8 +411.5 +27.05
LUCROS EM OPERACOES FINANCEIRAS .........oocveurennes 83 478.9 420953.0 +337 474.1 +404.26
REPOSICAO DE PROVISOES ........oooevveeeeeeesceereeseeresnnes 71979.7 35 -71.976.2 -100.0
COMISSOES E OUTROS PROVEITOS E LUCROS ............. 226.7 513.2 +286.5  +126.38
GANHOS EXTRAORDINARIOS ...evemevreereererereseererernessesens 476.2 478.7 +2.5 +0.52

TOTAL DE PROVEITOS E GANHOS................. 415768.1 618 184.7 +202 416.6 +48.68
CUSTOS E PERDAS
JUROS E CUSTOS EQUIPARADOS ...coorvvoreeeeeeeseerreeseeneee 393 649.2 244 716.1 -148 933.1 -37.83
COMISSOES E OUTROS CUSTOS BANCARIOS................. 5979.6 4489.9 -1489.7 -24.91
PREJU{ZOS EM OPERACOES FINANCEIRAS .............c...... 562.3 +562.3
PROVISOES P/RISCOS BANCARIOS .....vvovveveeeeeeeeersresreneen 291 871.0 +291 871.0
CUSTOS C/ EMISSAO E AMORTIZACAO NOTAS ............ 25.7 356.2 +330.5 +1285.99
GASTOS GERAIS ADMINISTRATIVOS ..o 19 624.8 26 664.2 +7 039.4 +35.87
PERDAS EXTRAORDINARIAS ...ovueeererrererereeseereressesssesees 6 330.9 385123 +32181.4  +508.32
IMPOSTOS SOBRE LUCROS DO EXERCICIO.................. 1.1 1.2 +0.1 +9.09

TOTAL DE CUSTOS E PERDAS....oueveeererrnnne 425611.3 607 173.2 +181561.9 +42.66

RESULTADO DO EXERCICIO .e.oveereeeeeerrereeseesrns 98432 11011.5 +20 854.7
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4.3. PROPOSTA DE DISTRIBUICAO DE LUCROS

No exercicio de 1992, foi apurado um resultado negativo de 9 843 229 588%00 que transitou para 1993
aguardando oportuna compensacao.

O exercicio de 1993 apresenta um resultado positivo de 11 011 499 762$70, suficiente para cobrir
integralmente os resultados transitados.

O n.° 2 do artigo 63.° da Lei Organica do Banco define as regras de distribui¢do do lucro do exercicio
enquanto o artigo 5.° da referida Lei Orgénica estabelece a obrigatoriedade da transferéncia para a “reserva”
(sem limite m4ximo) de 10% do resultado de cada exercicio.

Assim, conjugando as disposi¢des legais aplicdveis ao Banco de Portugal e a prioridade que é dada
a cobertura de prejuizos de exercicios anteriores nos diplomas que regem a generalidade das sociedades
comerciais, propde-se a seguinte afectagio:

10% para a 1€$erva Legal ........cocoeceiriereeeerreenisnreeeeeeeeneesass s 1 101 150 000$00
Cobertura integral do prejuizo do exercicio de 1992 ....................... 9 843 229 588$00
Para 0 BStado ........ccceieiiieriiiceinee ittt senene 67 120 174$70

Lisboa, 17 de Marc¢o de 1994

CONSELHO DE ADMINISTRACAO

O GOVERNADOR

Luis Miguel Couceiro Pizarro Beleza

OS VICE-GOVERNADORES
Anténio Carlos Feio Palmeiro Ribeiro

Antonio José de Castro Bagdo Félix

OS ADMINISTRADORES
Abel Moreira Mateus
José Anténio Cardoso Veloso
Bernardino Manuel da Costa Pereira

Jodo Antonio Morais da Costa Pinto
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5 - RELATORIO E PARECER DO CONSELHO DE AUDITORIA

De acordo com o estipulado na alinea ¢) do n.° 1 do artigo 54.° da Lei Orgénica do Banco de Portugal, o
Conselho de Auditoria emite o seu Relatdrio e Parecer sobre o Relatério do Consetho de Administragdo, o
Balanco e as Contas do Exercicio findo em 31 de Dezembro de 1993, documentos que the foram presentes depois
de aprovados em sessdo do Conselho de Administragdo de 17 de Margo de 1994.

5.1. O Conselho de Auditoria acompanhou o funcionamento do Banco através da participagéo, sem direito a
voto, dos seus membros nas reunides ordindrias semanais do Consetho de Administra¢do, de reunides periédicas
com os responsaveis dos varios Departamentos do Banco, de documentag@o por estes emitida e de informagdes
obtidas junto do Conselho de Administragdo e dos Servigos do Banco.

Foram examinadas as situagdes periddicas apresentadas pelo Conselho de Administragdo, bem como as
comunicagGes transmitidas ao Conselhode Auditoria, sobre as quais foram elaborados os adequados documentos
de trabalho.

As contagens fisicas de valores e de bens & guarda das dependéncias, a exemplo dos anos anteriores, foram
feitas pelos responsdveis e pelo Departamento de Auditoria, tendo o Conselho de Auditoria estado presente nas
tradicionais contagens de fim do ano realizadas na Sede em Lisboa e na Filial do Porto.

O Conselho apreciou e emitiu pareceres sobre o or¢camento do Banco para 1994, bem como sobre o

Relatério e Contas do Fundo de Garantia de Crédito Agricola Mituo ¢ o Relatério e Contas do Fundo
Extraordinario de Ajuda a Reconstru¢ido do Chiado (FEARC), estes relativos a 1992,
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5.2. Aactividade do Banco encontra-se desenvolvidamente explanada no Relatério do Conselho de Adminis-
tracdo.

Conforme af se refere, os principais dominios de actuagdo foram de:

A) Definigdo e execugdo da politica monetéria e cambial;

B) Autoridade cambial e relagdes monetdrias internacionais;

C) Emissdo monetdria;

D) Sistemas de pagamentos;

E) Relag¢des financeiras com o Estado;

F) Supervisio das institui¢des de crédito e sociedades financeiras;
G) Organizagio e gestio internas.

No quadro desses dominios de actuag¢@o, cumpre salientar a implementagéio das estruturas e medidas
necessdrias para fazer face a liberaliza¢do, interna e externa, € a aboli¢ao do intervencionismo que a instauragéo
do Mercado Unico impds, exigéncia reforgada pela entrada em vigor, em 1 de Novembro de 1993, do Tratado
da Unido Europeia, e pelo inicio da segunda fase da realizag¢@o da Unido Econémica e Monetiria em 1 de Janeiro
de 1994.

E também importante realgar o acréscimo significativo (cerca de 16% relativamente a 1992) de recursos
do Banco de Portugal nas diversas ac¢des de cooperagdo com os Paises Africanos de Lingua Oficial Portuguesa.

A evolugdo, ao longo do ano, da politica monetdria e cambial permitiu travar, e inverter até, a situagio
menos favordvel dos resultados operacionais do Banco verificada desde 1988, sem diminuir a eficicia das formas
de intervengdo deste no mercado monetirio, nem pdr em causa a evolugdo favoravel de inflagio.

5.3. O Balango e Contas de 1993, pelo segundo exercicio consecutivo, foram elaborados em obediéncia ao
disposto no Decreto-Lei n.° 23/93, de 27 de Janeiro, que aprovou o novo Plano de Contas para o Banco de
Portugal. Deste modo o contetido das diferentes rubricas ndo carece de ajustamentos para efeitos de comparagio
de valores.

Das “notas explicativas” salientaremos, no que se refere a Valores Activos:

a) As reservas de ouro totalizavam, em 31 de Dezembro de 1993, 499,626 toneladas de ouro fino,
valon'zadas em 917 381 milhares de contos;

b) Osactivossobre o exterior ascendiam a 3 189 008 milhares de contos, cabendo destacar os “Dep6sitos
e outras aplicagdes” e os “Titulos estrangeiros”, rubricas que, no seu conjunto totalizavam 2 320 252
milhares de contos. O remanescente, no montante de 868 756 milhares de contos, representava o total
das posi¢des credoras constituidas junto do FMI, do FECOM e do BRI.
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Quanto a Valores Passivos, destaca-se o saldo dos “Depésitos de IC e sociedades financeiras”, que atingia
2 184 857 milhares de contos.

A andlise do Balango permite concluir ter-se registado uma variagio global positivade 358 819 milhares
de contos, face ao fecho em 1992.

Nas contas do Activo, séo de referir os seguintes movimentos:

— Variagao positiva de 156 066 milhares de contos na rubrica QURO por virtude da reavalia¢do
das existéncias com base na cotagdo do délar;

— Acréscimo de 256 311 milhares de contos no “Crédito as institui¢Ges financeiras” nas diversas
modalidades, sendo de destacar as opera¢des com acordo de recompra, cujo saldo atingia no fim do
ano 247 326 milhares de contos;

— Os decréscimos mais significativos verificam-se nas rubricas “Titulos estrangeiros™ e “Outros
organismos internacionais”, cujos montantes atingem, respectivamente, 73 543 milhares de contos
e 61 461 milhares de contos.

Nas contas do Passivo, salientam-se as seguintes variagdes:

— As “Notas em circulagdo” evidenciam um aumento de 46 415 milhares de contos, situando-se
apercentagem de acréscimo (6,1%) ligeiramente abaixo da taxa de inflagédo (6,4%), de acordo, alias,
com a tendéncia verificada nos dltimos anos;

— Os “Dep6sitos de IC e sociedades financeiras” apresentam um acréscimo de 201 005 milhares
de contos, reflectindo assim os ajustamentos dos niveis de reservas minimas de caixa;

— A rubrica “Aplicagdes das IC e sociedades financeiras” evidencia um decréscimo de 357 622
milhares de contos, situagdo que ndo podera deixar de relacionar-se com o movimento observado na
rubrica antes referida;

— Acréscimo de 296 682 milhares de contos na rubrica “Provisdes” reflectindo as dotagdes para
reforgo de provisdes anteriormente constituidas ou para a criagdo de novas provisdes. Tal situagio
parece justificar-se tendo presente a descida do saldo da rubrica em apreco para um valor menos
ajustado as responsabilidades do Banco.

A taxa de cobertura da emissdo monetéria registou uma evolugéo positiva de 3%, inferior a que havia
registado em 1992, que foi de 5,9%.
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5.4. Oexerciciode 1993 apfesenta umresultado positivo,em contos,de 11 011 450, paraoqualo ~ Conselho
de Administragio propde a seguinte distribuigio:

— 10% para reserva legal 1101150 contos
— Cobertura do prejuizo de 1992 9843 230 contos
— Para o Estado 67120 contos
5.5. Em3delJunhode 1993, tomou posse, como Vice-Governador do Banco de Portugal, o Senhor Dr.

Anténio José de Castro Bagdo Félix, anteriormente Administrador do Banco, a quem o Conselho de Auditoria
endereca as melhores saudagGes. Na mesma data, tomou ainda posse, como Administrador, 0 Senhor
Dr. Jodo Anténio Morais da Costa Pinto, a quem 0 Conselho também manifesta o seu aprego e consideragdo.

Ao Governador, ao Conselho de Administragio e a todos os trabalhadores do Banco, o Conselho de

Auditoria exprime o seu reconhecimento pela colaboragao prestada.

5.6. Em conclusio:

Apoiado nas anélises feitas e nas informagGes obtidas, o Conselho de Auditoria nada tem a objectar 2
aprovagdo do Relatério do Conselho de Administragdo, Balango e Contas do exercicio de 1993, bem como da
respectiva aplicag@o de resultados.

Lisboa, 24 de Margo de 1994.

O CONSELHO DE AUDITORIA

Carlos Fernando Olavo Corréa de Azevedo

Rui José da Concei¢do Nunes

José Maria Pires

Anténio Miranda
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