CAPITULO 1V

1. POLITICA MONETARIA E CREDITICIA

Durante o periodo, a politica monetaria seguida ca-

racterizou-sc por uma certa continuidade em termos de objecti
vos. A estabilidade de precos, a defesa da balanca de pagamen
tos e o crescimento econdmico foram os principais objectivos

prosseguidos.

Os desequilibrios provocados pelo insuficiente de-
senvolvimento do sistema produtivo e pela rigidez do.seu fun-
cionamento, a que acrescem factores exogenes dificilmente con-
trolaveis (elevado peso das transferencias unilaterais na BP) tém
detcrminaloanatureza da politica monctaria, que se pode consi
derar cautelosa, constituindo esta um dos responsaveis pela
manutengdo dos cquilibrios macro-economicos que se teém verifi
cado.

A alteraciao do regime de taxas de juros.activas e
passivas implementadas, em Janciro de 1985, contribuiu para
racionalizar o crédito, estimular a poupanga financeira e in-
flumciar positivamente o nivel de pregos e o saldo Balanca de

Pagamentos.,

Como uﬂnscquéﬁcin da politica implementada, a massa
monetaria (M2) cresceu a taxa média anual de 13,9%, durante o
periodo, o que demonstra que a politica monetaria, apesar de
nio ter sido restritiva, fol cautelosa tanto mais que foram
os "passivos quasi-monetarios" (Depdsitos a Prazo) as compo-
nentes da massa monctdria que apresentaram maior dinamismo.
Para cste dinamismo dos "passivos quasi-monetarios'" tera con-
tribufdo o aumento da poupanca privada, factode que nioé dheio
a criacio de contas especiais para emigrantes, o aumento da
remuncracio real dos depositos a prazo proporcionado pelo au-
mento das taxas de juros nominais e pela diminuiciao das expec

tativas inflacionistas, bem como pela melhoria do diferencial

26



27

das taxas de juro reclativamente ao exterior.

VARIACAO DOS AGREGADOS MONETARIOS

(%)

1985 . 19806 1987 1988
Circulacdo Monctaria 13,6 12,2 151 13,5
Deposito a Ordem 15,6 17,8 % -8,1
M1 15,2 16,1 1,6 0,1
Depositos a Prazo 36,2 42,2 20,8 38,1
Depositos Obrigatorios 27,8 -28,3 -16,1 41,2
Depositos de Emigrantes 1822 200,1 60,5
M2 20,4 20,5 0 R &

Ml= Circulacao Monetiria + Depdsitos a Ordem + Qutros
M2= M1 + Depositos a Prazo + D.Obrigatorios + D.Emigrantes

Por scu lado, o crédito interno denotou uma taxa de
crescimento mcdio anual de 15,6%, crescimento que se pode con
siderar adequado, umg. vz que o3 Aispszibilidades externas ¢n
pais aumentaram @ taxa meédia anual de 13%, durantc o periodo,
a par da reducao da taxa de inflagao que atingiu 4,2% em 1987,
e cerca de 7% cm 1988.

Em termos tendenciais, constata-se que o periodo ca
racterizou-se por uma desaceleracgao do crescimento da massa
monetaria. Com c¢fecito, a taxa de crescimento da massa monetd-
ria (M2) passou de 20,5% em 19806, para 13,7% cem 1988. Esta dec
saceleracao do crescimento ficou a dever-se a fraca dinamica
evidenciada pelas varidveis monetdrias (M1), que de uma taxa
de crescimento de 16,1% em 1986, passaram para 0,1% em 1988.
Este comportamento do M2 devecu-se esscncialmente a regressao
dos depositos a ordem, que dec uma taxa de crescimento de 17,8%
passaram para -8,1% em 1988, o que corresponde a uma varia
¢io absoluta de -280,8 milhdes de escudos. Esta diminuicio
dos D.O.deveu-se, em certa medida, a transformacido de parte

destes em depositos a prazo.



ESTRUTURA DA MASSA MONETARIA

1985 1986 1987 1988

Circulagdo Monetaria 25:0 23,2 23,1 23,0
Depositos a Ordem 44,5 43,5 41,7 33,7
1-Passivos Monetirios (M1) 74,3 71,5 67,5 59,4
Depositos a Prazo 19,1 22,6 25,3 30,7
Depdsitos Obrigatoérios 5,8 3,4 2.7 5.4
Depdsitos de Emigrantes 0,8 2,5 4,5 6,5
2-Passivos-Quasi Monetarios 25,7 28,5 32,5 40,6
M2 _ 100,0 100,0 100,0 100,0

A cstrutura da massa monetaria ilustra a evolugao
divergente que se vem registando entre os depdsitos a ordem e
os a prazo. Na verdade, constata-sc quc oS passivos quasi-mo-
netarios, e particularmente os depositos a prazo, vem refor-
cando a sua comparticipacao no M2, ecm detrimentﬂ_dﬂs.depﬁsi-
tos a ordem. Os depdsitos a prawy, que répiresenfarall hApenas
19,1% da massa monetaria em 1985, atingiram 30,7% em 1988, o
que correspomde a um aumento de 11,6 pontos. Por outro lado,
os depositos @ ordem passaram de 44,5% em 1985 para 33,7% em

1988, cvidenciando uma diminuigao de 10,8 pontos.

No ue se refere @s contrapartidas da massa moneta-
ria, no activo do balango, verifica-sc que foram os activos
externos (liquidos) e o crédito ao sector privado os grandes
responsiaveis pela criacao monetaria durante o periodo. Merece,
no cntanto, atengiio o facto do crédito ao Governo Central ter

em 1986 ocupado a scgunda posicao como factor criador da moeda.
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FACTORES DE CRIACAO DA MOEDA

(VARIACRO ANUAL)
%

1985 1986 1987 1988* PERIODO

Active Externo Liquido 13,9 7,5 22,0 11,0 13,4
Crédito ao Gov.Central/ -31,4 145,1 18,1 13,1 48,5
Crédito ao Gov.Local 27,7 7,1 -=17,9 70,6 11,4
Crédito as I.F.N.M. - - - 319,5 -

Crédito as EP's Financ 10,2 2,3 -7,5 3.7 -0,6
Credito ao:Sector Priw(l) 46,7 71,5 23,3 11,3 18,6

* Dados Provisorios
1 - Inclui Empresas Mistas

Quanto a evolugdo dessas componentes, constatamos
que o crédito ao Governo Central, com uma taxa média de cres-
cimento anual dec 48,5% foi o mais dinamico, scguida a longa
distancia pelos creditos ao sector privado com 18,6% e peloac
tivo externo liquido com 15,4%. Este grnndé"diﬁaﬁi%ho &é{crﬁ o
dito ao scctor piblico ¢ explicado pelos-défices crescentes
quc o orcamento corrente do Estado vem apresentando nos ualti-
mos aAnos.

A nivel da estrutura dos créditos ndo houve altera-
cocs significativas, durante o periodo, sendo de realgar ape-
nas o reforco do credito as I.F.N.M. (instituicoes financei-
ras nio monctirias), ¢ ligeira diminuicio da comparticipacio
do créditoas LEi*snio financeiras., A cevolugilo do crédito as 1.F.

N.M. & explicada, csscnciﬁ]mcntc, pela utilizagao das linhas
de crédito concedidas a C.E.C.V. pelo B.C.V. para financiar a
construcio de habitagao propria. A reducio da comparticipacio
das EP''s nao [Ninanceiras deve-se i dJdiminuicdo dos crcditos a
cstias cmpresas, nos ultimos anos, possivelmente ocasionada pe
lo recurso destas a fontes alternativas de financiamento, no-

meadamente externas.
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ESTRUTURA DO CREDITO INTERNO CONCEDIDO PCR INSTITUIEDES
(SALDOS FIM DO PERIODO)

1985 1986 1987 1988

Crédito ao Gov.Central (liq) 6,4 14,9 15,5 13,6
Crédito aos Govs.Locais 0,8 0,7 0,5 0,8
Credito as I.F.N.M. - - 0,6 2,3
Credito as EMs n/Financeiras 38,3 32,1 26,2 28,3
Crédito ao Scct.Privado } s4,5 54,3 59,2 59,0

Total 100,0 100,0 100,0 100,0

} Inclui Empresas Mistas

Sectorialmente verifica-se que a Indistria, a Cons-
trucao e llabitacio e o Comércio foram os sectores que mais be
neficiaram do crédito, nos montantes de 1 301,7, 1 149,4 ¢ 899
milhoes de escudos, respectivamente, cm 1988. No entanto, fo-
ram o Turismo, a Construgao e Habitagao ¢ a Agricultura, os
sectores meis dindmicos, com tuwas de ciéscinmeiitoide 35%, 25%

¢ 12% respectivamente.

Comecando pelo sector industrial, verificamos que o
scu elevado peso na estrutura dos créditos € explicado essen-
cialmente pelos [(inanciamentos feitos a CABNAVE, ha alguns a-
nos atras, os quais destinavam-se, numa primeira fase, ao pa-
gamento das rendas i empresa proprictdria dos estaleiros nava
is, a CABMAR, ¢, depois, a sua actividade normal sendo, no en

tanto, de vealgar alguns [inanciamentos a CABMAR.

Ainda no dominio da indudstria, outros projectos be-
neficiaram de c¢réditos, nomcadamente nos dominios de confec-
coecs, massas alimenticias, tintas, oficinas de carpintaria e-

de mercenaria, cervejaria, gases industriais, etc..

Passando ao sector "Construgao ¢ Habitacdo", consta
ta-s¢ que a sua importdncia na estrutura dos créditos foi de-
vida ao facto de o B.C.V. continuar com uma actividade apre-



