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Resumo 

O propxSsito dest© artigo © o d© 
analisar os principais fatores qu© deter- 
minaram a orienta^ao da polftica monetaria 
©m Portugal no penodo d© 1974 a 1988. Os 
cheques por que passou a economia por- 
tuguesa no perfodo 1974-75 © os 
consequentes desequllfbrios de ordem in- 
terna © externa fizeram com qu© a poh'tica 
©con6mica passass© a desempenhar, com- 
parativamente ao pedodo anterior a 1974, 
um papel bem mals ativo na ©stabiliza^ao 
da ©conomia. Em particular, a politica 
monetaria, juntament© com a politica cam- 
bial, foi o principal meio de combat© aos 
graves desequilibrios extemos ocorridos 
durante o penodo ©m an^lise. 
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Abstract 

The purpose in this paper is to ana- 
lyse the main factors that influence 
monetary policy in Portugal from 1974 to 
1988. The shocks to the Portuguese 
economy during the 1974-75 period and the 
resulting disequilibria of internal and exter- 
nal nature changed the role of economic 
policy in Portugal. In relation to the period 
before 1974 economic policy played a more 
active role. Of particular importance were 
the monetary and exchange rate policies 
used as main tools to fight the deep exter- 
nal disequilibria that occurred in the period. 
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POLITIC A MONETARIA 

Introdugao 

No pen'odo anterior a 1974, a polftica econdmica portuguesa esteve 

subordlnada aos principios do equili'brio orgamental, manutengao de um 

elevado nivel de reserves em ouro e divisas e, consequentemente, de um es- 

cudo forte. A estabilidade financeira e a establlidade cambial eram dois ob- 

jetivos importantes a atingir, tendo-se, para tal, revelado favor^veis as 

condigoes externas envolvidas. A ocorrencia quase continua, at6 1973, de 

super^vits da Balanga de Pagamentos contribuiu de forma significativa para a 

expansao do estoque monet^rio e para a acumulagao de uma importante 

reserva de meios de pagamentos externos, a qual servlu de suporte para a es- 

tabilidade cambial. Neste contexto, as Autoridades Monet^rias limitaram-se, 

praticamente, a prosseguir uma polftica de acomodagao daqueles super^vits. 

A par desta estabilidade financeira externa, a austeridade que caracterizou a 

polftica fiscal e orgamental seguida permitiu a manutengao do equilfbrio das 

finangas publicas. No entanto, a partir de meados dos anos sessenta, o nfvel 

geral de pregos comegou a apresentar um andamento claramente ascendente, 

o qual se acentuou a partir do infcio dos anos setenta. A estabilidade dos 

pregos acaba assim por se integrar aos objetivos mencionados de es- 

tabilidade cambial e de estabilidade financeira interna e externa. 

Este cen^rio foi, contudo, profundamente modificado a partir de 1974. 

Num contexto internacional caracterizado pelo abandono dos acordos de 

Bretton Woods, nos quais assentava o sistema monet^rio e cambial inter- 

nacional, por aumentos consider^veis dos pregos internacionais, em particular 

do petrdleo, e por uma conjuntura de recessao nas principals economias 

ocidentais, Portugal registra, ainda, a ocorrencia de importantes alteragdes 

polfticas decorrentes da Revolugao de Abril de 1974. O aumento dos pregos 

internacionais, a quebra da procura externa, a incerteza dos agentes 

econdmicos com respeito d evolugao do sistema politico e economico, a inde- 

penddncia das coldnias africanas, os acrescimos acentuados dos saldrios os 

quais induziram uma forte redistribuigao do rendimento etc. - , constitufram 

um conjunto de cheques aos quais a economia portuguesa teve que se adap- 

tar. As consequdncias desta particular conjugagao de choques foram deveras 

dramdticas: quebra da produgao real, principalmente durante 1975, acrdscimo 

do desemprego - que atingiu um nfvel de cerca de 15% quebra de 40% do 

investimento real da economia, deterioragao dos termos de troca, elevado 

ddficit da Balanga de Transagoes Correntes, fugas de capitais e conseqiiente 

esgotamento progressive das reservas em ouro e divisas. 

Como seria de esperar, diante dos desequilfbrios macroeconomicas 

emergentes da nova situagao polftica interna e de um contexto internacional 

profundamente alterado, a polftica de estabilizagao econbmica foi chamada a 

256 Eat.econ., Sao Paulo, 20(2):255-281, mai.-ago. 1990 



Fernando T. Santos 

desempenhar um papel mais ativo. Dentre os desequih'brios macroecon6micos 

registrados nos ultimos quinze anos, sem duvida que os desequih'brios exter- 

nos sido os que maior impacto exerceram na orientagao imprimida ^ 

poli'tica econbmica portuguesa. Em particular, a poh'tica monet^ria que, como 

referimos, limitou-se, no passado, a acomodar os saldos da Balanga de 

Pagamentos, foi chamada a desempenhar um papel cada vez mais importante 

na corregao de tais desequih'brios. A orientagao imprimida a esta poh'tica 

desde 1978 reflete bem a constante preocupagao em evitar que a expansao 

do estoque monet^rio da economia seja incompati'vel com as metas apontadas 

em termos daquela Balanga 

Com o intuito de melhor descrevermos a orientagao imprimida ^ poh'tica 

monet^ria seguida em Portugal, o presente trabalho organiza-se da seguinte 

forma: a segao 1 procura ilustrar os principais problemas macroecondmicos 

com que a economia portuguesa se defrontou nos ultimos quinze anos, bem 

como as principais medidas deT' poh'tica economica entao implementadas. 

Poderemos, assim, compreender as razdes que levaram Portugal a celebrar 

dois Acordos de Estabilizagao com o Fundo Monet^rio Internacional (1978 e 

1983) e a adotar, a partir de 1978, um regime de fixagao de limites de cr6dito 

na condugao da sua poh'tica moneteria. A fixagao de limites de cr6dito como 

meio de controle da evolugao do estoque monet^rio e de combate aos 

desequih'brios externos, parte do princi'pio que existe uma estreita relagao 

entre o estoque de moeda, o cr6dito interno e a balanga de pagamentos. 

Neste sentido, a segao 2 procura ilustrar os fatores determinantes do estoque 

monet^rio, destacando a infludncia do cr6dito, em particular do cr6dito ao 

Setor Publico Administrative, da balanga de pagamentos e da preferdncia por 

liquidez, quer por parte do publico quer por parte do setor banc^rio, na 

evolugao daquele estoque. A segao 3 procura fornecer um modelo simples 

que visa realgar a relagao existente entre os limites de cr6dito fixados pelas 

Autoridades Moneterias e os objetivos macroeconomicos fundamentais, a 

saber: equih'brio externo, m'vel de atividade economica e estabilidade do ni'vel 

de pregos. Finalmente, a ultima segao sumaria algumas das principais 

conclusoes. Tencionamos, assim, fornecer enfoques complementares que 

ajudarao a compreender os multiplos fatores que, nos ultimos quinze anos, 

determinaram a evolugao do estoque monet^rio em Portugal. 

1. Breve Descrigdo dos Principais Desenvolvimentos Macroecondmicos 

P6s-1974 e das Principais Medidas de Polftca Econdmica 

As Figuras 1 a 4 ilustram a evolugao, desde ini'cio dos anos setenta, dos 

principais indicadores macroeconomicos, a saber: da taxa de crescimento real 

do Produto Interno Bruto (PIB), da taxa de crescimento do Indice de Pregos ao 
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POUTICA MONETARIA 

FIGURA 1 - TAXA DE CRESCIMENTO ANUAL DO PRODUTO 

INTERNO - PREQOS CONSTANTES 
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FIGURA 2 TAXA DE INFLAQAO ANUAL 

1973.1 -1988. IV 
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FIGURA 3 - BALANQA DE TRANSAQOES CORRENTES 1973/88 

(fim do ano, em % do RIB) 

4 

2 

O 

-2. 

-4 

—6 

-B 

-10 

-12 

-14 I T T T- 
88q4 B4q4 76q4 80q4 2q4 

86q4 7 4q4 70q4 82q4 
p • r I o d o 

FIGURA 4 BALANQA DE OPERAQOES NAO MONETARIAS 1973/88 

(fim do ano, ©m % do RIB) 
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politica monetAria 

TABELA 1 

ESTATISTICAS DESCRITIVAS DOS PRINCIPAIS INDICADORES 

macroecon6micos 

Taxas de Variagao Anual de % Produto Interno 

Estoque Produto Indice Taxa de Taxa de Saldo 

Mone- Real de CAmbio CAmbio BTC do 

t^rio Pregos D6lar Efetiva SPA 

1974-1988 
Mmimo 10,50 -4,30 8,93 -41,74 -23.18 -13,49 -12,04 
Maximo 35,10 6,60 33,89 8,33 -1.15 3,89 -1,69 
Media 22,24 2,66 19,14 -12,78 -10,22 -4,57 -7,93 
Dosvio-Padrao 7.75 2,91 6,56 15,93 6,99 4,83 2,34 
Coef. Variagao 0,35 1,09 0,34 -1.25 -0,68 -1,06 -0,30 

1974-1977 
Mmimo 12,60 -4,30 15,31 -28,81 -9,17 -6,84 
Maximo 23,40 K. 6,20 25,75 -3,36 -5,46 -1,69 
Media 17,20 1,95 19,86 -13,99 -7,17 -5,06 
Desvio-Padrao 4,37 4,06 4,03 9,81 1,48 2,06 
Coef. Variagao 0,25 2,08 0,20 -0,70 -0,21 -0,41 

1978-1984 
Mmimo 20,00 -1,60 13,11 -41,74 -23,18 -13,49 -12,04 
Maximo 35,10 6,60 33,89 -3,92 -1,15 -0,24 -8,13 
Media 28,76 2,27 22,81 -22,71 -12,74 -6,45 -9,43 
Desvio-Padrao 4,76 2,64 5,92 13,64 7,20 4,39 1,31 
Coef. Variagao 0.17 1.16 0,26 -0,60 -0,57 -0,68 -0,14 

1985-1988 
Mmimo 10,50 3,30 8,93 0,44 -11,62 -1,60 -10,03 
Maximo 23,90 4,70 16,85 8,33 -2,11 3,89 -7.47 
Media 15,88 4,06 12,00 5,82 -5,83 1,32 -8,20 
Desvio-Padrao 5,11 0,51 2,96 3.14 3,65 1,95 1,06 
Coef. Variagao 0,32 0,13 0,25 0,54 -0,63 1,48 -0,13 

Notas: BTC - Balanga de Transagoes Correntes 

SPA - Setor Publico Administrative) 

Taxas de Cam bio - Sinai - indica depreciagao do escudo. 

Consumidor (IPG), da Balanga de Transagoes Correntes (BTC) e da Balanga 

de Operagoes nao Moneterlas (BONM) expresses em percentagem do RIB. As 

Figuras 5 a 9 llustram a evolugao de alguns indicadores que, de um modo 

geral, refletem a orientagao imprimida & politica fiscal e orgamental, monet&ia 

e cambiai. Da simples an^lise daquelas Figuras ser^i de realgar: 

• as quebras de produgao real registradas em 1974-75 e em im'cios dos 

anos oitenta; 

• os deficits da Balanga de Transagoes Correntes, em particular os 

ocorridos entre 1974 e 1978 e nos anos de 1981 a 1983; 
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FIGURA 5 - DEFICIT DO SETOR PUBLICO ADMINISTRATIVO 1973/88 

(fim de ano, em % do PIB) 
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FIGURA 6 - EVOLUQAO DO ESTOQUE NOMINAL DE MOEDA 

1972.1 - 1988.1V 
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POUTICA MONETARIA 

FIGURA 7 TAXA DE CRESCIMENTO ANUAL DO ESTOQUE NOMINAL DE 

MOEDA1973.I-1988.IV 
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FIGURA 8 TAXA DECAMBIO 1972.1 1988.1V 
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• a elevagao do nivel medio da taxa de inflagao at6 1978, seguido de 

um penodo de fortes oscilagdes entre 1979 e 1984; 

• agravamento progressive do saldo do Setor Publico Administrativo; 

• indicios de uma viragem no comportamento daqueles indicadores nos 

anos de 1985 a 1987 em particular no que se refere ^ redugao da 

taxa de inflagao e dos deficits externos. Contudo, o comportamento de 

tais indicadores em 1988 e as previsoes disponiveis para 1989 

suscitam duvidas quanto ao career permanente de tal viragem. 

Para os fins da an^lise que se segue distinguiremos tr§s subpenodos 

principais, a saber: 

penodo 1974 a 1977 marcado pela Revolugao de 25 de Abril e pelo 

seu impacto, associado ^ recessao externa, sobre a economia 

portuguesa; ^ 

penodo da "condicionalidade" do Fundo Monet^rio Internacional, 

marcado pelos acordos de estabilizagao economica celebrados com 

aquele organismo, abarcando os anos de 1977 a 1985; 

• penodo da Integragao europ6ia desde finais de 1985 at6 a atualidade. 

A Tabela 1, antes apresentada, mostra, para os mesmos indicadores, 

algumas estatisticas descritivas relevantes para a caracterizagao da sua 

evolugao nos penodos acima indicados. 

1.1. Pertodo P6s-Revolucion^rio de 1974 a 1977 

Os cheques a que a economia portuguesa esteve sujeita nos im'cios dos 

anos setenta traduziram-se numa forte recessao, evidenciada pela quebra da 

produgao real (Figura 1), pelo aumento do desemprego e pela redugao do in- 

vestimento. A par destes eventos, registrou-se tamb6m uma aceleragao do 

movimento ascendente do nivel geral de pregos (Figura 2). 

Com o objetivo de se contrapor aos efeitos contracionistas de tais cho- 

ques, as novas autoridades adotaram politicas fiscais e monet^rias expan- 

sionistas visando um aumento da procura agregada, em particular atrav6s do 

aumento das despesas publicas e do relangamento do investimento, Nestas 

condigoes, as despesas publicas registraram um acr6scimo mais r^pido que 

as receitas, gerando-se, assim, um deficit crescente das contas publicas, fato 

que rompe claramente com a tradicional austeridade que caracterizou o 

penodo anterior a 1974. As receitas do setor publico administrativo, que em 

1974 representavam 23,9% do RIB, passaram a representar 25,7% em 1975 e 

28,3% em 1976, ao passo que as despesas passaram de 25,6% em 1974 para 

30,8% em 1975 e 34,3% em 1976. O deficit publico, que em 1974 correspon- 
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FIGURA 9 TAXA DE CAMBIO EFET1VA 1972.I - 198aiV 
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FIGURA 10 - DIFERENCIAL ENTRE AS TAXAS DE INFLAQAO E AS TAXAS 

DE JUROS PORTUGAL vs. RESTO DO MUNDO 1974.I 1988.IV 
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dia ^ 1,7% do RIB, registrou os valores de 5,1% em 1975, 6,6% em 1976 e 

8,3% em 1978 (Figura 5). 

A adogao de uma politica monetaria expansionista foi motivada por tres 

fatores principais: 

i) Pela necessidade de restaurar a situa9ao de liquidez do sistema 

banc^rio, a qual tinha sido severamente afetada pelo forte acr6scimo da 

preferencia pela liquidez por parte do publico(1^; 

ii) Pela necessidade de suprir as cardncias financeiras das empresas, cujo 

equih'brio financeiro tinha sido fortemente abalado pelos acr6scimos de 

custos ocorridos; e 

iii) Pelas necessidades de financiamento dos deficits publicos. Neste 

sentido, as taxas de reserve legal do sistema banc^rio foram reduzidas 

em julho e dezembro de 1974 e em dezembro de 1975 e o cr6dito do 

Banco de Portugal ao sistema banc^rio aumentou fortemente, passando 

de 12,6 milhbes de contos no im'cio de 1974 para 84,1 milhbes de 

contos no final de 1975. A politica de cr&Jito seletivo, iniciada em 1972, 

foi reforgada, bonificando-se as taxas de juro aplic^veis nas operagoes 

de cr6dito a setores que contribuissem significativamente para a 

melhoria da Balanga de Pagamentos e para o desenvolvimento 

economico do pai's. Tamb^m com o intuito de obstar a deterioragao da 

Balanga de Pagamentos, foi limitado o cr&Jito ao consume e & 

importagao. O resultado de tais medidas traduziu-se na atenuagao da 

queda registrada no crescimento do estoque nominal de moeda durante 

os anos de 1974 e 1975, o qual passou a crescer mais fortemente em 

1976 e 1977 (Figuras 6 e 7). Contudo, face & taxa de inflagao verificada, 

tal crescimento revelou-se insuficiente para assegurar o aumento, em 

termos reais, da massa monetaria 

As taxas de juros, fixadas administrativamente pelo Banco de Portugal, 

foram elevadas com o intuito de incentivar o publico a aumentar os seus 

depbsitos, combatendo, assim, os efeitos contracionistas resultantes do 

acr6scimo verificado na preferencia pela liquidez. Com esta elevagao das 

taxas de juro e atrav^s da imposigao de controles aos movimentos de capitais 

e divisas, procurou-se, tamb6m, impedir as safdas de capitais para o exterior 

que, juntamente com os deficits da Balanga de Transagoes Correntes, 

ameagavam seriamente o equilibrio da Balanga de Pagamentos (Figuras 3 e 

4). 

(1) As notas e moedas em poder do publico, que designamos por Circula^ao Monetaria, 
representavam, em 1973, 14,2% do estoque monetcuio, passando a representar 25,4% em 
1975 e 24,9% em 1976. Este aspect© 6 posteriormente analisado na segao 2 do present© 
trabalho (Figura 14). 
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Em termos cambiais, ap6s a ruptura dos acordos Smithsonian de 1973, 

o escudo manteve-se alinhado ao d6lar americano, sofrendo uma 

desvalorizagao gradual at6 Iniclos de 1977. Em fevereiro deste ano 6 decidida 

uma desvalorizagao pontual de 15% (Figura 8). Contudo, diante da 

deterioragao progressiva da Balanga de Transagoes Correntes, o mito da "es- 

tabilldade do escudo" tao propagado pelo regime anterior, foi suficientemente 

forte para impedir que a politica cambial fosse utilizada de uma forma oportuna 

e mais eficaz durante este periodo. 

A elevagao das taxas de juro mostra-se insuficiente para cobrir os 

diferenciais de Inflagao existentes entre Portugal e o Resto do Mundo, ajus> 

tados para as variagdes cambiais (Figura 10). Acresce ainda que a indefmigao 

da politica cambial gera movimentos especulativos contra o escudo, pelo que 

as medidas adotadas se mostram incapazes de impedir uma eventual saida 

massiva de capitals para o exterior. 

1.2. O Perfodo de 1977 a 1985 e os Acordos de Estabilizagao com o FMI 

Os efeitos desta orientagao imprimida d politica econdmica nao se 

fizeram esperar. O objetivo central da estratdgia delineada d conseguido, ou 

seja, registra-se uma recuperagao notdria do crescimento real do produto. 

Contudo, esta melhoria d acompanhada pelo aumento da taxa de inflagao e 

pelo agravamento do desequilibrio externo. 

Por urn lado, a recuperagao do crescimento da produgao e do inves- 

timento, e o aumento do consume privado e publico, associados d inexistencia 

de uma politica cambial adequada, acabaram por ter reflexos fortemente 

negatives no saldo das transagoes com o Exterior, o qua! registrou urn 

agravamento progressive. O financiamento destes ddficits conduziu d progres- 

siva redugao das reserves de ouro e divisas e ao aumento do endividamento 

externo, ameagando seriamente a liquidez externa do pais (Figura 11). Sob 

este ponto de vista, a situagao d particularmente grave ao longo de 1977 e 

1978. 

Por outro lado, muito embora a imposigao de controles de pregos, a par- 

tir de finais de 1974, tenha permitido a manutengao de taxas de inflagao a 

m'veis relativamente baixos, estas registram, em 1977 e, em consequdncia das 

desvalorizagoes do escudo efetuadas durante este ano, valores nunca dantes 

alingidos, passando a constituir urn motive de preocupagao adicional. 

Finalmente, um outro motive de preocupagao d o nfvel atingido pelo 

ddficit do setor publico, cujo financiamento passa a constituir um importante 

falor de emissao por parte do sistema bancdrio^ 

(2) Ver, a propdsito, a se^ao 2 do presente trabalho. 

266 E8t.econ.f Sao Paulo, 20(2):255-281, mai.-ago. 1990 



Fernando T. 

FIGURA 11 - DlSPONIBlLIDADES UQUIDAS SOBRE O EXTERIOR EM 

D6LARES 1972.1 - 1988.1V 
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FIGURA 12 BASE MONETARIA 1972.1 1988.1V 
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Face a este cen^rio, as autoridades reformulam as suas prioridades, 

passando a dar prioridade ao objetivo de equih'brio externo. A necessidade da 

celebragao de um acordo com o FMI, tendo em vista a obtengao de cr6ditos 

para o fmanciamento dos deficits externos, obrigou as autoridades 

protuguesas a adotarem algumas medldas tendentes a corrigir aquele 

desequlh'brlo. Daf, a referida desvalorizagao de 15% operada no infcio de 

1977 e a elevagao das taxas de juros. Em agosto de 1977, com o intuito de 

tornar clara a poh'tlca cambial e de impedir movimentos especulativos contra o 

escudo, 6 adotado um regime de crawling-pegsegundo o qual o escudo passa 

a ser depreciado a uma taxa mensal preanunciada. A desvalorizagao, assim 

operada, incide sobre uma 'taxa de c^mbio efetiva' definida em termos de uma 

m6dia ponderada das cotagoes de um conjunto de moedas estrangeiras 

(Figura 9). Estas medidas procuram suster a saida de capitals para o exterior e 

induzir uma alteragao dos termos de troca suscetivel de melhorar a com- 

petitividade externa da economia portuguesa. Na sequ^ncia da celebragao do 

primeiro acordo com o Fundo Monet^rio Internacional em maio de 1978, e com 

o objetivo de controlar o crescimento do estoque monet^rio e da taxa de 

inflagao, passam a ser impostos aos bancos limites de cr6dito definidos 

atrav6s de um sistema de programagao monetciria levada a cabo pelo Banco 

Central. Esta 6, sem duvida, a grande alteragao introduzida na condugao da 

politica monet^ria durante os ultimos quinze anos ^ 

Conforme as Figuras 2, 3 e 4 denotam, tais medidas permitiram, por um 

lado, o gradual reequilibrio da Balanga de Transagoes Correntes e uma sig- 

nificativa melhoria do saldo das operagoes de capital com o exterior e, por 

outro lado, uma redugao tempor^ria da taxa de inflagao. Contudo, a imposigao 

dos limites de cr^dito parece nao ter efeitos duradouros na taxa de crescimen- 

to do estoque monet^rio, a qua! continua a elevar-se (Figura 7), tendo 

contribuido para este insucesso o recurso, nao controlado, ao cr6dito externo. 

Finalmente, conv6m assinalar que a politica fiscal continua a caracterizar-se 

por um deficit elevado, o qual se mant6m entre 1978 e 1980 acima dos 8% do 

RIB, continuando a exercer uma enorme pressao sobre a emissao do sistema 

banc^rio ^ 

A elevagao das taxas de juros, e suas consequ^ncias sobre o inves- 

timento, acabaram por provocar uma contragao do investimento e do cres- 

cimento da produgao, o que motivou a adogao de politicas de incentives fiscais 

e financeiros. A recessao externa, decorrente do segundo choque petroh'fero, e 

a revalorizagao, em 6%, do escudo operada em 1980 provocaram novas 

(3) A fixaqao dos referidos limites de cr&Jito © objeto de an^lise na seqao 3 deste trabalho. 
(4) O sistema de limites de cr&Jito ter6 tambem operado uma distorqao no processo de 

concessao de cr^dito em favor do cr^dito ao setor publico administrativo, o qual nao est^ 
abrangido por tais limites. 

268 Est.econ., Sao Paulo, 20(2):255-281, mai.-ago. 1990 



Fernando T. Santos 

FIGURA 13 EVOLUgAO DO MULTIPLICADOR MONETARIO 

1972.1 1988, IV 
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FIGURA 14 EVOLUQAO DO QUOCIENTE C/D 1972.1 - 1988.IV 
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FIGURA 15 EVOLUQAO DO QUOCIENTER/D 1972.1 1988.1V 
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FIGURA 16 - EVOLUgAO DOS LIMITES DE CREDITO 
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dificuldades em nivel das contas externas tendo o deficit da Balanga de 

Transagoes Correntes atingido 11,7% do RIB em 1981 e 13,5% em 1982. Na 

sequ^ncia desta nova deterioragao da situagao externa da economia por- 

tuguesa, 6 celebrado, em 1983, urn segundo acordo de estabilizagao com o 

FMI, o qual, ^ semelhanga do anterior, tern como objetivo priorit^rio o combate 

ao desequili'brio externo. As medidas adotadas traduziram-se na acentuagao 

da desvalorizagao da taxa de c&nbio efetlva do escudo (Figura 9) e num novo 

aumento da taxa de juros de modo a acompanhar, por um lado, a elevagao da 

taxa de inflagao e, por outro lado, a evolugao ascendente das taxas de juros 

internacionais (Figura 10). No mesmo sentido, procurou-se implementar uma 

politica mais restrltiva da procura, em particular no que se refere ao deficit do 

setor publico, o qual atingira mais de 10% do RIB em 1981 e 1982. Procurou- 

se, no mesmo sentido, restringir ainda mais o cr^dito e controlar o en- 

dividamento externo. ^ 

Os resultados desta politica estao patentes nas figuras que estao a 

apoiar esta an^lise, sendo de realgar o reequilibrio gradual da Balanga de 

Transagoes Correntes a qual, pela primeira vez, apresenta um saldo positive 

durante tres anos consecutivos,, fato que permitiu o relangamento da 

produgao em termos reais. A taxa de inflagao agrava-se nos anos imediatos 

em consequdncia da forte desvalorizagao do escudo entao ocorrida. Contudo, 

o reequilibrio das contas com o exterior permitiu uma diminuigao da taxa de 

desvalorizagao cambial e uma posterior redugao dos m'veis de inflagao a partir 

de 1984 (Figura 2). Igualmente apresenta resultados ben^ficos, sob este ponto 

de vista, a desaceleragao do crescimento do estoque monet^rio. 

Apesar destes resultados, os deficits do setor publico continuam em 

m'veis elevados, atingindo 12% do RIB em 1984. A partir deste ano parece 

delinear-se uma tend§ncia para a sua redugao, tendo passado para 10% em 

1985 e situando-se ligeiramente acima dos 7,5% em 1987 e 1988. 

1.3. Os Anos de 1985 a 1988 e a Integragao Europ6ia 

A politica econdmica seguida nos ultimos anos e a ser seguida num 

futuro prdximo encontra-se fortemente condicionada pelas exig§ncias Impos- 

tas ^ economia portuguesa pela sua integragao europ&a e, em particular, pela 

criagao do mercado unico europeu em 1992 e pela posterior criagao de uma 

uniao economica e monet^ria europ^ia. O grande objetivo ser^, sem duvida, o 

de garantir um crescimento sustentado da economia a um ritmo superior ao 

dos parceiros comunit^rios, de modo a permitir uma progressive aproximagao 

do nivel de desenvolvimento da economia portuguesa da m6dia comunit^ria. 

Este esforgo de crescimento exigir^ uma elevada taxa de investimento e a 
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obtengao de significativos ganhos de produtividade susceti'veis de constituirem 

importantes fatores de competitividade externa e de melhoria das condigoes 

de vida da populagao atrav6s do aumento dos sal^rios reais que, ao longo da 

apiicagao dos acordos de estabilizagao acima referidos, sofreram uma quebra 

significativa. 

A par destes objetivos, ser^ importante a estabilizagao da taxa de 

inflagao em nfvels prdximos da m6dia da Comunidade Econdmica Europdia 

(CEE), a fim de possibilitar maior estabilidade cambial, suscetivel de criar 

condigoes mais favordveis d adesao do escudo ao Sistema Monetdrio 

Europeu, precondlgao para o processo de uniao monetdria. A diminuigao da 

taxa de inflagao e a consequente desaceleragao do crescimento monetdrio 

passard, por um lado, pela redugao das necessidades de financiamento do 

setor publico e, por outro, pela modernizagao do sistema financeiro, suscetivel 

de oferecer formas alternativas de apiicagao das poupangas e de financiamen- 

to menos onerosas capazes de atenuar a expansao monetdrla via o habitual 

recurso ao crddito bancdrio. E nesta linha que aponta o relangamento do mer- 

cado financeiro operado nos anos de 1986 e 1987 e a criagao de novos ins- 

trumentos financeiros. A progressive liberalizagao dos movimentos de capitais 

e a livre prestagao de servigos financeiros no seio da Comunidade constituem 

importantes desafios que exigem um esforgo consider^vel de modernizagao, 

diversificagao e efic^cia do sistema financeiro portugues. Exigir^ a capacidade 

de manutengao dos equilibrios macroeconomicos num contexto em que a 

autonomia na definigao da poh'tica monet^ria e cambial ser6 cada vez mais 

reduzida. Acresce, ainda, para finalizar, que num contexto de livre 

movimentagao dos capitais e de livre prestagao de servigos financeiros, a par 

da determinagao da taxa de juros pelos mercados financeiros externos, 

tender^ a diluir-se a nogao de estoque monet^rio, enquanto agregado 

control^vel pelas Autoridades Monet^rias nacionais. A liberalizagao dos mer- 

cados financeiro e cambial tornar^ mais dificil a utilizagao dos habituais ins- 

trumentos de estabilizagao para se corrigirem os desequilfbrios 

macroecondmicos que t§m caracterizado a economia portuguesa. Por estas 

razoes, as polfticas a serem adotadas at6 1992 deverao procurar atacar os 

fatores estruturais em que tais desequilfbrios radicam, em particular no que se 

refere ao desequilfbrio das contas publicas. 

Face ^s demais economias europ^ias, a economia portuguesa dever^, 

assim, procurar evoluir em termos de um duplo processo de convergdncia: 

convergdncia real e converg^ncia nominal. As dificuldades da polftica 

econdmica a ser seguida residem, sem duvida, na natureza nem sempre com- 

plementar de tais processes. 
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2. Os Fatores de Crescimento do Estoque Monetiirio 

Procuraremos em seguida analisar, quantltatlvamente, os fatores deter- 

minantes da evdugao do estoque monet^rio no penodo em an^lise. Sub- 

dividiremos este penodo em dois subpenodos, a saber: 

1974 a 1978 levando em conta o penodo anterior ao primeiro acordo de 

estabilizagao com o FMI; e 

1978 a 1988 o qual conslderar^i o penodo em que a politica monet^ria 

seguida, posterior ^queles acordos, tern se caracterizado pela 

imposigao de limites de cr6dito. 

Utilizando a noglio de base monet^ria e de multiplicador da base, o es- 

toque monet^rio poder^i ser definido como ^ 

M = m.H (1) 

em que M representa o estoque de moeda, m o multiplicador e H a base 

monet^ria, sendo: 

M=C + D e m= (1 + C/D)/(C/D + R/D) 

em que C representa as notas e moedas em poder do publico (que 

designamos por Circulagao Monet^ria), Ras reservas do sistema banc^rio e D 

os depdsitos do publico nos bancos. Em termos simplificados, os ativos do 

Banco Central (Banco de Portugal) sao constituidos pelas Disponibilidades 

Lfquidas sobre o Exterior em ouro e divisas (DLSE) e pelos cr^ditos 

concedidos ao Setor Publico Administrative (CLSPA), ^s Outras Instituigoes 

Monet^rias, isto 6, bancos (OIM) e ^s Instituigoes Financeiras Nao-Monet&ias 

(IFNM). O passive 6 constitufdo pelas responsabilidades monet^rias face ao 

publico (C) e face aos bancos (R). Nestas condigbes, a equagao de balango 

do Banco Central (Banco de Portugal) serb: 

DLSE -h (CLSPA -h OIM + IFNM) = C + R 

pelo que a base monetbria {hfj poderb definir-se de duas formas alternativas: 

\) H = C -h R (sob o ponto de vista das suas utilizagoes); ou 

ii) H = DLSE -h CLSPA -h OIM + IFNM (na perspective das suas fontes de 

emissao). 

Na anblise que se segue utilizaremos a definigao M2+ do estoque 

monetbrio, a qual engloba, albm de C, os depdsitos & ordem, os depdsitos a 

prazo e os depdsitos de emigrantes. A Figura 6 descreve a evolugao de e 

as Figures 12 a 15 descrevem a evolugao da base monetdria, do multiplicador 

e das razdes C/D e R/D. Estes quocientes caracterizam o com portamento do 

(5) A anAlise efetuada nesta 80960 baseia-so, entre outras, nas abordagens de FRIEDMAN & 
SCHWARTZ (1963); de CAGAN (1965); e de BRUNNER (1973). 
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publico e dos bancos no que se refere ao grau de liquidez desejada nos seus 

ativos. 

A partir da equagao (1), poderemos calcular os contributes de cada uma 

das determlnantes (m e hfj para o crescimento de M. Aplicando logarltmos 

^quela equagao, teremos: 

In M = In m + In H (1 'J 

ou, atendendo & definigao tem = (1 + C/D)/(R/D + C/D)t 

In M = ln(1 + C/D) ln(R/D + C/D) + In H) (1") 

Para avaJiarmos os contributos de cada uma destas determlnantes para 

o crescimento de M entre, digamos, o pen'odo 0 e o perfodo 1, denotemos por 

In Mix o logarltmo de no pen'odo 1, supondo que, entre 0 e 1, s6 se altera a 

determinante x do estoque monet^rio. O seu contribute ser6 entao dado por: 

lnMix In Mo 

Usando este procedlmento para cada uma daquelas determlnantes, 

teremos entao: 

In Mih - In Mo = In Hi - In Ho (2a) 

In MiC/d InMo = InfUCo/Do) - ln(1+Ci/Di) -ln(Ro/Do + C1/D1) + 

+ ln(Ro/Do) + Co/Do) (2b) 

In Mr^ - InMo = ln(Ro/Do + Co/Do) ln(Ri/Di + Co/Do) (2c) 

Podemos, asslm, exprlmir a taxa de varlagao do estoque monet^rlo 

entre os dois penodos como; 

In Mi - InMo = 2 In Mix - In Mo-h u (3) 

em que u representa urn erro resultante da nao consideragao da Interagao 

existente entre as v^rias determlnantes. 

A Tabela 2 indica, para os penodos antes referldos, os m'vels das 

vari^veis relevantes para o cdmputo daquelas determlnantes e dos seus con- 

tributos para a variagao de M 2+. 

TABELA 2 

ESTOQUE MONETARIO M2+ E SEUS FATORES DETERMINANTES 

(Milhoes de Escudos) (Valores em Fim de Penodos) 

Ano C R D H M2+ C/D R/D m 

1973 
1978 
1988 

38.265 
121.378 
511.269 

20.412 
47.503 

423.343 

263.060 
604.578 

5.439.164 

69.977 
168.881 
934.612 

301.325 
725.956 

5.950.433 

0,145 
0,201 
0,094 

0,121 
0,079 
0,078 

4.31 
4,30 
6,37 
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Com base nas equagoes (2a), (2b), (2c) e (3) e nos dados constantes 

na Tabela 2 poderemos calcular os contributos de cada uma das determinan- 

tes Tabela 3. 

TABELA3 

CONTRIBUIQOES ABSOLUTAS E RELATIVAS DOS FATORES 

DETERMI NANTES DAS VARIAQOES EM M2+ 

(Valores M6dios Anuais) 

% Variagao Contribuigao de (%) 

Perfodo M2+ H C/D R/D 

1973-78 17,59 17,62 -4,78 3,44 1.31 

(100,2) (-27,2) (19,6) (7,4) 

1978-88 21,04 17,11 5,75 0,03 -1,85 

(814 (27,3) (0,2) (-8,8) 

1973-88 19,89 17,28 1,72 1.18 -0,29 

(86,9) (8,6) (5,9) (-1.4) 

Nota: Contribuigoes relatlvas entre parenteses. 

Verificamos, assim, que entre 1973 e 1988 o crescimento do estoque 

monet^rio foi fundamentalmente determinado pela expansao da base 

monetciria Esta reglstrou um crescimento m6dio anual bastante uniforme 

durante aquele perfodo, tendo contribuido com cerca de 87% para a expansao 

de M2+. Verificamos, igualmente, que o seu contribute foi, contudo, maior no 

perfodo 1973-78 do que no perfodo seguinte. Para tal contribuiu, como j^i 

referido, a polftica expansionista levada a cabo pelo Banco de Portugal na- 

quele primeiro subperfodo, consubstanciada no acr6scimo do cr6dito con- 

cedido ks Outras Instituigoes Monet^rias e Instituigoes Flnanceiras 

nao-Moneterias (OIM e IFNM), bem como no acr^scimo do cr6dito concedido 

ao Setor Publico Administrative (CLSPA). Estes acr6scimos do cr6dito con- 

cedido pelo Banco de Portugal mais que contrabalangaram a forte redugao 

verificada nas Disponibilidades Lfquidas sobre o Exterior (DLSE). A Tabela 4 

ilustra os principals falores de emissao monet^ria do Banco de Portugal. 

Ainda no primeiro subperfodo, 6 de se notar que a contribuigao do multi- 

plicador 6 globalmente diminuta, apesar das contribuigoes individuals dos quo- 

cientes C/D e R/D. Este resultado deveu-se ao fato de as Autoridades 

Monet^rias terem conseguido contrabalangar, atrav6s da redugao das taxas 

de reserve obrigatbria, os efeitos contracionistas resultantes do aumento da 

prefer§ncia do publico por liquidez, traduzido no forte acr6scimo do quociente 

C/D. 
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TABELA 4 

PRINCIPAIS FATORES DE EMISSAO DA BASE MONETARIA Banco de 

Portugal 

(Milhdes de Escudos) (Valor es de Fim de Ano) 

Ano DLSE CLSPA OIM e IFNM 

1973 72.088 -2.387 11.924 
(103,0%) (-3.4%) (17,0%) 

1978 -4.926 158.454 86.954 
(-2.9%) (93,8%) (51,5%) 

1988 1.138.258 1.257.960 31.288 
(121.8%) (134,6%) (3.4%) 

Nota: Entre parenteses o peso do item em causa, relativamente ao total da base 

DLSE e CLSPA foram ajustados de modo a que os resultados nao fossem 

afetados pelas revalorizagoes do ouro ocorridas no infcio de 1980 e em maio 

de 1988. 

No segundo subpen'odo, a import^ncia da base monet^ria continua 

assinal^vel, embora, como dissemos, menor. Para tal contribuiu a expansao 

do cr^dito ao Setor Publico Admlnistrativo, bem como o acr6sclmo verificado 

nas Disponibitidades Uquidas sobre o Exterior. Ser^i tamb6m de assinalar que 

o multiplicador contribuiu, em termos relatives, em cerca de 20% para o 

acr6scimo do estoque monet^rio entre 1978 e 1988, fato que se deveu ^ 

diminuigao do quociente C/D. A propdsito, ser^i conveniente destacar que este 

decr£scimo se deveu nao tanto ao acr6scimo dos depdsitos & ordem, mas sim 

ao significativo aumento dos depdsitos de emigrantes - ver Tabela 5. 

TABELA 5 

EVOLUQAO DOS DEP6SITOS FOR TIRO DE DEP6SITO 

(Milhdes de Escudos) 

Ano Dep6sitos Depdsitos Depdsitos Depdsitos 
k Ordem a Prazo Emigrantes Totais 

1973 127.342 135.718 263.060 
(48.4%) (51,6%) 

1978 192.883 331.518 80.177 604.578 
(31,9%) (54,8%) (13,3%) 

1988 1.193.229 2.827.731 1.418.204 5.439.164 
(21,9%) (52,0%) (26,0%) 

Nota: Entre pardnteses o peso do item em causa, relativamente ao total. 
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3. A Fungao Reagao do Banco de Portugal 

Conforme mencionado nas segoes anteriores, a polftica monet^iria pas- 

sou a desempenhar um papel bem mals ativo na estabilizag^o da economia 

portuguesa. A partir de 1978, e na sequdncia do 1° Acordo de Estabibilizagao 

celebrado com o Fundo Monet^rio Internacional, a politlca monet^ria procurou 

restringir a expansao excessiva do estoque de moeda como forma de com- 

bat er, por um lado, o desequili'brio externo e, por outro, as tensoes inflacionis- 

tas. O instrumento utilizado foi a fixagao de limltes m^xlmos ao nfvel de cr6dito 

concedido pelas Institulgoes banc^rias ^ (Figura 16). 

Esta orientagao imprimida ^ polftica monet^ria portuguesa 6 aqui con- 

siderada como resultante de um processo de otimizagao por parte do Banco 

de Portugal. O result ado deste processo poder^ ser descrlto atrav^s de uma 

fungao reagao, a qua! 6 derivada da minimizagao de uma fungao objetivo (per- 

das) sujeita a restrigoes caractenzadoras do comportamento da economia e 

que sumariam o com port amento esperado dos pregos e da produgao. A 

fungao objetivo incorpora as principais motivagoes da atuagao do Banco 

Central, a saber: o crescimento real da economia e a estabilidade do nfvel de 

pregos. Nestas condigoes, a fungao objetivo poder^ ser especificada como 

segue: 

•t" = wi(y e-y ')2 + wzfp e-p')2 (4) 

onde Yrepresenta ataxade crescimento real e pataxa de inflagao. O sfmbolo 

e indica que se trata do valor esperado da respective vari^vel, dado que a 

fixagao dos limites de cr6dito ter^ forgosamente que se basear na expectativa 

das condigdes futuras da economia. Y representa a taxa de crescimento real 

de longo prazo e p* a taxa de inflagao desejada, que supomos constantes. wi 

e W2 indicam os pesos atribufdos a cada um daqueles objetivos. 

A otimizagao consistir^ na minimizagao desta fungao sujeita £s seguin- 

tes restrigoes: k 

ye = aome + 1 aiy-i (5) 
11 
n| 

Pe = bom e + 1. bip-r (6) 

II 

(6) Esta orientaqSo Inspira-se, teoricamente, na chamada Abordagem Monet^ria da Balance de 
Pagamentos. Segundo JOHNSON (1976, p. 351), esta abordagem poderA resumir-se como 
segue; 
'domestic monetary policy does not determine the domestic money supply but instead 
determines only the division of the backing of the money supply the public demands 
between international reserves and domestic credit. Monetary policy, in other words, 
controls the volume of domestic credit and not the money supply, and control over domestic 
credit controls the balance of payments and the behavior of the country's international 
reserves'. 
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em que m e representa a taxa de crescimento esperada do estoque monet^rio. 

m 6 depender^ do crescimento esperado das reservas sobre o exterior (que 

representaremos por re, do crescimento esperado do cr6dito ao Governo (g *) 

e do crescimento esperado do cr^dito ao setor privado (c e). Sendo o cr6dito 

ao setor privado diretamente controlado pelas Autoridades Monet^rias atrav^s 

da fixagao dos respectivos limites, teremos que c e = c. Na an^lise que se 

segue pressup5e-se que a relagao entre me e r0, g0 e c6 linear. 

m0 = 6ir0 + 620 + bag 0 (7) 

As equagoes (5) e (6) assumem que yep podem ser representados 

atrav6s de um processo auto-regressivo, e para cuja previsao 6 relevante a 

informagao referente a m. A equagao (7) formaliza, k luz da Abordagem 

Monet^ria da Balanga de Pagamentos, a relagao existente entre o cr6dito in- 

terno e as reservas sobre o exterior. Com efeito, para uma dada taxa de cres- 

cimento do estoque monet^rio - por exemplo, a determinada pela manutengao 

do equili'brlo monet^rio face ^ evolugao esperada da procura de moeda um 

maior crescimento do cr6dito Interne (c e g) ter^i que operar-se ^ custa de um 

menor crescimento das reservas sobre o exterior (i), e vice-versa. 

Da minimizagao da fungao (4) em ordem a c, sujeita ^s restrigoes 

descritas nas equagoes (5) a (7), resulta: 
k r\ 

c = po Pur0 + fc.g e + ¥>3 2a/y.i P4 2 b/p./ (8) 
1 

em que po, pr, $2, P3 e p4 sao expressoes complexas dos par&netros ao, bo, 

wy, W2, bi, 62,63, e das constantes y* e p* 

Finalmente, 5 necess^rio explicitar o processo de formagao das expec- 

tativas r0e ge. Supomos, para o efeito, que os valores esperados de re psao 

determinados pelos seus valores passados, pelo que teremos: 

e qt 

r = 2 a/.. r.i 

e <sl 

g = g-r 

e a equagao (8) transformar-se-^ em: 
,q| s k n 

c = po 4- py. 2 a/r.r + Pz 2 <))/p./ p3 2 a/ Y.i + p4 2 bip./ (9) 
11 i 1 H 

Na estimagao da equagao (9) c foi definido como sendo a taxa de 

variagao dos limites de cr5dito, r foi definido pela taxa de variagao das dis- 

ponibilidades Ifquidas sobre o exterior, y 6 a taxa de crescimento da produgao 

industrial e pa taxa de inflagao do fndice de pregos ao consumidor. Os dados 

utilizados sao trimestrais e foram previamente corrigidos da sazonalidade. A 

amostra refere-se ao penodo entre o 4C trimestre de 1978 e o ultimo trimestre 

de 1988 e o m6todo de estimagao utilizado foi o dos minimos quadrados 

ordin^rios. Por razoes de parcimbnia, na estimagao efetuada foi imposta a 

restrigao k = n = q = s = 2. 
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TABELA 6 

FUNQAO DE REAQAO DO BANCO DE PORTUGAL 

(Penodo de Estimagao: 1978.1V- 1988.1V) 

Var&vel Explicativa Coeficiente Estatfstica T 

Constante 
2 
2 r-i 
i 

-0,040 

0,147 

-2,54 

3.11 

2 
2g-i 0,525 3,60 

2 
2 Y-i 
1 

-0,597 -2,45 

2 
2 p-i 
1 

0,801 3,50 

R * = 0,582 

Desvio-Padrao = 0,024 

^ DW = 1,39 

Q(18) =23,57 

Nota: Varlavel dependente: Taxa de variagao dos limites de cr6dito. 

Numa primeira apreciagao podemos afirmar que os resultados descritos 

na Tabela 6 sao globalmente significativos. O coeficiente de determinagao 

(R2) 6 relativamente elevado, os coeficientes estimados sao todos sig- 

nificativos ao m'vel de confianga de 5% e a an^lise dos residues da regressao 

nao suscita problemas quanto ^ confiabilidade daquelas estimativas. Com 

efeito, muito embora a estatfstica de Durbin-Watson se situe no dommio incon- 

clusivo deste teste, a estatistica Q de Box-Pierce permite rejeitar a hipbtese de 

existencia de autocorrelagao nos residues. 

De acordo com a Abordagem Monetaria da Balanga de Pagamentos, 

para uma dada taxa de crescimento da procura de moeda a manutengao do 

equilibrio monetcirio exigiria, ceteris paribus, que variagoes nas DLSE fossem 

acompanhadas por variagoes, em sentido contr^rio, no cr6dito interno ao setor 

privado. Dai que seria de se esperar um coeficiente negative para a vartevel 

Zr.j. Identico raciocmio se aplica ^ variavel 2 g.-,. Os coeficientes estimados 

sao, contudo, positives, o que sugere que as Autoridades Monet^rias tern 

aumentado os limites de cr6dito a um ritmo superior ao implicado pela 

evolugao das DLSE e do CLSPA. No entanto, esta conclusao s6 ser^ v^lida se 

pudermos assumir que a taxa de variagao da procura de moeda 6 constante. 

Se nao for este o caso, aumentos ou diminuigoes da taxa de variagao da 

procura de moeda sao compativeis com aumentos ou diminuigoes simult^neas 

nas taxas de variagao do cr6dito ao setor privado, do CLSPA e das DLSE, 

sendo assim possfvel uma associagao positiva entre estas varteveis. Com 

efeito, a an^lise da evolugao destas taxas de crescimento revela que apresen- 

taram uma tendencia decrescente - menos notbria no que se refere bs DLSE 
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durante o perfodo considerado, a par de uma tend^ncia similar na taxa de 

crescimento do estoque monet^rio. 

Nestas condigdes, poder-se-^ afirmar que para a redugao da taxa de 

crescimento do estoque monet^rio entre finais de 1978 e 1988 (patente na 

Figura 7) contribuiu nao s6 a desaceleragao do crescimento das necessidades 

de financiamento do Setor Publlco Administrative, mas, tamb^m, a 

desaceleragao, mais acentuada, do crescimento dos limites de cr6dito 

definidos pelas Autoridades Mone&rias. 

Ainda de acordo com os resultados apresentados na Tabela 6, 

verificamos que a taxa de crescimento real da produgao apresenta uma 

influ^ncia significativa e negative na definigao dos limites de cr6dito. Sendo a 

procura de moeda uma fungao crescente do output real da economia, seria de 

esperar que as Autoridades Mone&rias tendessem a aumentar os limites de 

cr^dito em face de aumentos esperados no output da economia. Dai a estran- 

heza do coeficiente negative estimado para esta vartevel. Contudo, este sinal 

negative 6 p^rfeitamente consistente com a hipbtese de as Autoridades 

Monetbrias portuguesas terem procurado estabilizar o crescimento real da 

economia atravbs de variagoes contraciclicas do crbdito, aumentando o seu 

crescimento sempre que a taxa de crescimento da produgao diminuisse e 

reduzindo o seu crescimento em penodos de mais forte crescimento real. Este 

tipo de comportamento 6 particularmente notbrio no perfodo de 1980 a 1985. 

Finalmente, o sinal positive encontrado para a taxa de inflagao revela 

que as Autoridades Monetbrias procuraram acomodar os limites de crbdito b 

evolugao do nfvel de pregos de modo a evitar a sua contragao em termos 

reais. O fato de o coeficiente estimado (0,801) ser inferior b unidade sugere 

que a acomodagao nao foi perfeita, pelo que, ceteris paribus, o crbdito em ter- 

mos reais teria tendido a contrair-se sempre que a taxa de inflagao se 

elevasse. Porbm, estatisticamente, nao se pode rejeitar a hipbtese de que este 

coeficiente b igual b unidade, o que nos conduz ao fato de que aquela 

conclusao pode ser precipitada. 

Conclusao 

O presente trabalho procurou analisar os principais fatores que deter- 

minaram a orientagao da polftica monetbria em Portugal nos ultimos quinze 

anos. Os cheques a que a economia portuguesa esteve sujeita nos anos de 

1974-75 e consequentes desequih'brios de ordem interna e externa levaram a 

que a polftica econbmica passasse a desempenhar, em comparagao com o 

perfodo anterior a 1974, urn papel bem mais ativo na estabilizagao da 

economia. Em particular, a polftica monetbria foi, juntamente com a polftica 

cambial, o principal meio de combate aos graves desequih'brios externos ocor- 
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ridos durante o penodo em ancilise. Na sequencia dos Acordos de 

Estabilizagao celebrados com o Fundo Monet^rlo Internacional, o meio de 

condugao da politica monet^ria tem-se traduzido na fixagao de limites ao 

cr^dito concedido pelo sistema banc^rio. A desaceleragao do crescimento 

destes limites, principalmente no pen'odo posterior ^ celebragao do 2Q Acordo, 

contribuiu para a desaleceragao do crescimento do estoque monet^rio, 

relevante para o processo de desinflagao observado. Contudo, a manutengao 

de urn nfvel elevado das necessidades de financiamento do Setor Publico Ad- 

ministrative tern constituido urn importante fator de pressao sobre o crescimen- 

to da massa monet^ria, no sentido da sua manutengao a urn nivel superior ao 

desej^vel para a necess^ria converg^ncia nominal entre a economia por- 

tuguesa e a dos seus parcelros comunit^rios. 
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