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0 relatorio de 29 de Novembro de 1979 (ref. N9 0-53/EG) .do Conse-
lho de Administragao do Banco de Portugal dirigido ao Senhor Ministro
das Finangas versa sobre o conjunto das medidas de politica econdmica,
financeira, cambial e orgamental aprobadas no Conselho de Ministros de
22 de Novembro de 1979, nomeadamente formula observagoes a estas medi-

das.

A seguir se'analisam as principais observagaes formuladas no rela
torio do Banco de Portugal. O método sequido foi o de tratar primeiro
~individualmente cada uma dessas obseranGes e segundo apresentar conside
ragoes gerais sobre o contelido do relatdrio e sobre as medidas de poli
tica economica financeira, cambiais, rendimentos e pregos e orgamentais

Fundacao Cuidar o Futuro

aprovadas.

1 - No dominio da politica monetaria e financeira o relatdrio do Ban-
co’de Portugal aborda em primeiro lugar a redugao da taxa de desconto
do Banco Central (em um pdnto) observando que a descida da taxa de ju-
rb neste momento‘apresenta-se como uma medida tecnicamente incorrecta
principalmente pelo seu efeito negativo sobre ahbalanga de pagamentos,
tmais precisamente sobre a balanga de capitais e de transagoes corren- -
tes), nEo.Eendo de esperar que exerca efeitos significativos sobre a
produgao € o investimento e porque as takas de juro internacionais evi
denciam clara tendéncia ascendente, com subidas acentuadas nos meses

mais recentes.
A seguir se desenvolve cada uma destas questoes.

1.1 - No que se refere ao efeito negativo da redugao da taxa de juro

sobre a balanga de pagamentos, este & fundamentado nos seguintes

argumentos:
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A analise destes argumentos merece as seguintes observagoes:
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Influencia negativamente as remessas dos emigrantes.
Aumenta o incentivo as aplicagOes em moeda estrangeira.

Intensifica a pratica de subfacturagdo de exportagbes e sobre-

facturagao de importagdes.

Desenvolve o mercado paralelo de divisas.

Favorece a substituigio de crédito externo por crédito interno.
Conjuntamente com expectativas de inflagdo a nivel elevado favo
rece as aplicagOes em bens de consumo duradouro e a acumulagio

de stocks'especulativos (com forte conteudo de importagdo) toxr

nando-as mais atraentes relativamente aos depdsitos a prazo e
aos titulos da divida plblica.

a) As remessas [ads| palaEaitef ddiGhara de(dbliienlira diferente de

capitais internacionais. Estes movimentam-se procurando a melhor

remuneragao e aplicagao e respondem rapidamente a estinulos como

variagao das taxas de juro, faracteristico dos mercados internacionais de Capirl

tais organizados e dinamicos). As remessas dos emigrantes Portu-

gueses reagem diferentemente a esses estimulos, Elas sdo transfe

ridas para o Pals porque a permanéncia no estrangeiro de grande

parte desses emigrantes & de caracter temporario (gastarbeiter) .

Assim a compra de propriedades principalmente habitagio e terra,

os encargos familiares qgue aqui suportam, as provisdes de poupan

¢a para o futuro retorno ao Pais, e o consumo gquando em visita de

féerias, sao as principais aplicagbes dessas remessas. Por isso afi

gura-se que os efeitos deste factor sobre as remessas serao minimos, tantc mais que

a redugdo da taxa de juro aprovada limita-se a um ponto. A confi

anga e estabilidade politica e econbmica no Pais sdo factores que

se julgam com bastante maior influCncia nas tranferéncias dos emi
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grantes.

Além disso a simultanea desaceleragdo na desvalorizagdo do Escu
uo tende a neutralizar este eventual efeito negativo nas remessas
dos emigrantes (no final de um #no, a contar da data da transferén
cia, o saldo serd positivo: O emigrante perde 1% na taxa de juro e ganha
43 na redugao . da desvalorizagdo do Escudo). ve frizar que

aqui sera importante considerar também as taxas de inflagao.

NO entanto,/como medida de precaugao seria de sugerir desenvolver-

" =se tratamento especial a dar aos depdsitos dos emigrantes, man-

tendo por exemplo a taxa de juro anterior e assim nao alterar a

remuneragao dos seus depdsitos.

slas mais reEébuggiﬁg;éxadg;Lu$j§u;£)eEéthAg(;ara a aplicagao des

sas remessas em investimentos produtivos no Pais. Infelizmente a sua
fung3o daminante tem sido a cobertura do desiquilibrio comercial com o exterior,
que sempre existiu, permitindo a importagao desafogada, incluindo

de bens de consumo superfluos e de luxo e perpetuando assim o desi-

quilibrio estrutural do Pais,

b)

O incentivo ds aplicagOes em moeda estrangeira depende também gran
uemente da taxa de inflag@o interna. & um dos objectivos da redwgdo
da taxa de juro foi exactamente a diminui¢ao da sua influéncia (como cus

to de produgao) na taxa de inflaéﬁo interna.

wo entanto €& de salientar que as aplicagoes em moeda estrangeira,
incluindo transferéncias de capitais para o exterior e formagdo de

stocks especulativos, tem-se verificado e tenderao a verificar-se.
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Lles dependem grandemente, como ja foi referido, da taxa de infla
¢ao interna, da tendéncia especulativa existente, da confianga e
espectativas na situagdo politica e econdmica do Pais. Além disso
a redugao de um ponto da taxa dé juro nao indica que este efeito

possa aumentar para niveis superiores aos ja existentes.

Mas medidas mais eficazes para diminuir esta pratica incluem o con
trolo de movimentos de capitais para o exterior e o controlo da
acumulacao de stocks de importagoes, etc., por exemplo através da

‘utilizagao de instrumentos como taxas de cambio multiplas.,

c) A pratica de sub/sobre facturagao é} infelizmente, corrente neste
Pais em f ; @/ cionais como estran
=Y 002 v ohevile mokaliii on
geiras, ja para ndo falar nas transnacionais onde esta pratica é
parte da sua estratégia de produgdo. Nestas Gltimas o controlo des

ta pratica & dificil se ndo impossivel.

", Nas operagOes de importagdo/exportagao de firmas nacionais seria
‘necessirio a introdugio de esquemas que controlem os pregos dos pro
dutos transacionados com o exterior através de comparagao com pre-

-

- ¢O0s internacionais.

d) O mercado paralelo de divisas ja existe. Basta considerar os montantes em di
 visas mantidos por individuais portugueses tanto em bancos estran-
geiros como entesourado no Palis. Este efeito nao se afigura que se
Ja agravado, primeiro porque a redugio da taxa de juro & pequena e segun

do porque ele depende bastante da confianga na situacao politica e

econdmica do Pals.
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e) A substituigao de crédito externo por crédito interno & corrente

£)

na economia Portuguesa, causando surpresa que este factor seja mencio
nado no relatdorio. basta ter em conta, por exemplo, a proposta das
negociagoes com o grupo ITT apreéentado em Setembro de 1979 onde
todo o financiamento (quer para saneamento financeiro das empresas
do grupo, quer para novos investimentos) era de recursoc ao crédito
interqo. Também o Projecto Ford propoe-se recorrer ao credito inter
no para financiamento de cerca de 40% do investimento total previs

to que em Névembro altimo era de 1,4 bilides de US dollars.

De salientar que estes dois casos tiveram lugar entes da anunciada
descida de um ponto da taxa de juro.

__Fundacao Cuidar o Futuro )
A redugao de um ponto da taxa de ‘juro no caso Portugués & uma medi
da orientada para reduzir a taxa de inflagao, visto incidir sob{e
um custo de produgdo que aumentou espectacularmente desde 1975/6.

OUs encargos financeiros das empresas, como ja foi varias vezes men

' cionado, constituem pesada componente da taxa de inflagdo Portugue

Sa.

Por outro lado ds aplicagdes em bens duradouros e 3 formagao de -
stocké especulativos (de controlar e fiscalizar vigorosamente) po

dem contrapor-se esquemas de _aplica956 das poupangas canalizadas pa
ra investimentos especificos e atraentes, como por exemplo para ha
bitagao propria ( sector de premente necessidade para a maioria da

populagao deste Pais).
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1l.2. - 0Os argumentos seguintes fundamentam a observagao do Ban-

co de Portugal referente a nao se esperar que a redugao da taxa de

juro exerga efeitos significativos sobre a produgdo e o investimento.

4) As indicagoes disponiveis sio de que no momento presente ndo & a
taxa de juro que limita o invesﬁimento, mas sim a quantidade de
crédito disponivel. Sendo esta sem divida a situagao do investimento
piblico e muito provavelmente também do investimento privado excep
tuando talvez, e apenas parcialmente, a habitagao, sector cuja di-

namizagao nao requer uma descida geral das taxas de juro.

b) Uma expansao adicional, ao alargamento dos limites de crédito, po-
litica ja iniciada pelo banco, deve ser conseguida através de me-
didas selectivas e ndo pela descida geral da taxa de juro. Assim

0 banco inicﬁh hﬂﬁgé‘eﬁ @Ulibﬁétjeolﬁhm%esquema de bonifi-

cagao de juro nas operagoes de financiamento do investimento.

c) A atenuagdo da restritividade do crédito, a que se procedeu recen-

temente podera contribuir para a aceleragdo da inflagdo ebpara
" agravamento go deficit externo se ndo for acompanhado por uma po-
litica de contengdo de déficit orgamental,

d) A taxa de inflagdo de 24%, as taxas de juro reais sao ja negati-~
vas o que constitui um desincentivo 3 poupanga, afecta negativa-
mente a distribuigdo do rendimento na medida em que penaliza ba-
sicamente as pessoas de baixos rendimentos, com escolhas limita-
das para aplicagao das suas poupangas e favorece os investimen=
tos capital intensivos, qﬁe ndo contribuem para a redugio do de-

semprego.
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e) AlteraqSes nas taxas de juro tém gue considerar que as institui-

¢Oes bancarias tém vindo a registar rentabilidade negativa, im-
plicando revisio simultinea dos diferenciais entre taxas activas

e passivas.

A andlise destes argumentos suscita as seguintes observagoes:

a) Afigura-se estranho que a elevada taxa de juro ndo limite também

o investimepto, isto &, conjuntamente com as restrigGes quantita
tivas ao crédito disponivel. O sector plblico empresarial pelas
actividades econdmicas em que opera incorre em consideraveis pro
gramas de investimento e consequentemente, em encargos financei-
ros de gran?& mrﬁﬂitu tit te seTf fijF() taxa de remunera-
¢ao do capital. guer em operagoes de investimento quer em opera-
¢Oes de exploragdo corrente os elevados encargos financeiros das
empresas publicas ou sao neutralizados através de ganhos de pré-
dutividade ou sao transferidos aos pregos dos seus produtos e
‘servigos ou’ entdo tenderdo a por em causa a futura expansao des-
sas empresas impedindo novos investimentos por redugao dos fundos

de reserva, base da sua acumulagao e fundamentais para a sua equi

librada estrutura de capital (relagao capital préprio/capitalanuﬁd.

No caso de esses encargos serem transmitidos aos pregos isto &

"um factor inflacionista.

Mas em sectores de actividade onde existe uma politica de controlo
de pregos ou onde existem dificuldades de conjuntura internacimais
(exportagao ou concorréncia com bens importados) ou ainda onde exis

tem efeitos adversos sobre a procura (isto &, a procura & elastica
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em relagdo aos pregos), torna-se dificil transmitir aos pregos es

ses encargos adicionais com as taxas de juro.

Nestes casos, 0s prejuizos acumulam-se resultando em grandes defi
ciéncias de capital proprio (estfﬁtura desequilibrada das empresas)
podendo levar & sua faléncia ou ao recurso a subsidios o que ira
onerar as finangas plblicas e o contribuinte e ainda afectar desfa

voravelmente o crescimento economico do Pais.

Em particular no gue se refere aos sectores produtores de bens co
mercidaveis internacionalmente (exportagao ou concorrentes de im-
portagao) a taxa de juro elevada (um custo de produgio) induz a

desvalorizagao para atenuar o efeito do aumento dos pregos. rmste

efeito & gerdln¢fid A@G@alor |hel @i ELx6/Hik G50 ben conhecido:

Deévalorizaqéo — subida das taxas de juro (para entre outros
deter a fuga de capital para o exterior) —) subida do nivel de

pregos — maior desvalorizagao, etc.

'Nos outros séctores mencionados, em particular no sector da habi-
tagd@o, & possivel que a sua dinamizagdo ndo requeira alteragao da
taxa de juro no gque se refere a habitagao social. Mas para os es
tratoslpopulacionais de classe média, também grandemente afectados
pela escassez e excessivamente dispendiosa habitacao, e que simul-
taneamente ndo sao abrangidés pelos esquemas de financiamento de
habitagdo social (dirigidos aos estratos populacionais mais desfa
vorecidos), a redugio da taxa de juro (mesmo sd de um ponto) po-
gera ter um efeito favoravel na dinamizagao deste sector
principalmente se complementada com esquemas atraentes para aquisi

¢ao de habitagdo propria.
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b) As medidas selectivas favorecidas pelo Banco de Portugal como

bonificagao dos juros vis-d-vis a descida geral da taxa de ju

.ro, embora sejam defensdveis, apresentam desvantagens importag

tes,

i -

3% =

1ii -

das quais mencionamos algumas:

Dificuldade na definigdo de investimentos produtivos vali

dos ow prioritarios, Muitas vezes sio as transnacionais
ou as grandes empresas que beneficiam das bonificagoes de
juro; as primeiras porque apresentam projectos para os
quais nao existem alternativas nacionais e ambas porque

detem ﬁ:ﬁﬁﬁchggywneifﬁLﬁfig"a(spFﬁjthFE?O de projectos

de investimento bem formulados.

Distorgdes resultantes da tendéncia para discriminar a fa-
vor das transnacionais, dos "clientes conhecidos", das
grandes empresas, etc, em relagdao a pequenas e médias em-

presas (PME), etc..,.

Desvios na aplicagdo e que as instituicdes bancirias ndo

tém possibilidade de controlar. Exemplo: crédito agricola

utilizado em outras aﬁlicaqaes, das quais algumas especu-
lativas (formagao de stocks-.de importagdes ou utilizacdo

especulativa dos "leads and lags" no comércio internacio-
nal). Até agora tém grandemente beneficiado do crédito bo
nificado as indistrias de exportagido, com impacto directo

reduzido na melhoria de condigGes de vida dos estratos PO

pulacionais mais desfavorecidos.
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iv - Fraca maquina administrativa para responder a selecgao
de investimentos a serem bonificados. Debilidade técni-

ca para apreciacgao dos projectos de investimento.

v - Desiquilibrio entre operagoes passivas e activas, o que
‘conduz a diminuigao das receitas do sistema bancario e/ou
sobrecarrega os encargos do Estado através de subsidios

para prover a essa bonificacgao.

c) Este aspecto foi considerado. Assim, o agravamento previsto pa-

‘ra o defic1£:co?jentaudo ectcﬁaFubl1fp dministrativo, impedira
uturo

que as despesas de capital cresgam tanto como seria desejavel

" e quanto a expansdo econdmica exigiria.Além da dotagdo afectada

ao saneamento financeiro das empresas publicas, aumentou-se,
ainda qué mcderadamente, as transferéncias de capital de apoio
a sectores privados extremamente éarecidos e responsaveis por
estrangulamentos estruturais, como a habitagao e a agricultura
e onde o investimento apresenta alto coeficiente de emprego.
(baixo récio-ca?ital/emprego) e baixa componente de importaqﬁo—
(0 que responde a preocupagao do Banco de Portugal relativa ao.
agravamento do déficit com o exterior). Além disso, a afectagdo
das transferéncias de capitais a estes sectores permite a satis

facao de necessidades basicas através das finangas pablicas,

que sao o instrumento mais vocacionado para as satisfazer.
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a) Um dos argumentos a favor da redugao da taxa de juro foi exacta-
mente a contengao da inflagdo. Conjuntamente, & necessario au-
mentar e fomentar o investimento produtivo prioritario. O aumen-
to excessivo das taxas de juro nos Gltimos 2/3 anos foi uma das
medidas adopatadas (infelizmente inadequada ao caso portugués)
para reduzir o déficit da conta com o exterior através da conten
¢ao ejred-uc;ao da procura interna agregada. O déficit cam o exterior,
(saldo das trapsaqﬁes correntes) que atingiu valor superior de cerca de 1,5 bi-
lides de US dollars em 1977 reduziu-se para cerca de 800 milhdes em 1978 e pre
vé-se para 1979 ndo ultrapasse os 400 milhSes. Esta redugao espectacu
lar de déficit externo foi acompanhada, como era de prever pela
contracgao do in(astimgnto cuja taxa de crescimento em 1978/79
foi negatlva. £ port nto urééLté%EngL nggggggglo fomentar o in
vestimento e relangar a economia, pois o objectivo que deter-

minou a adopgac desta medida ja foi alcangado em pleno. .

. hs poﬁpanqas das pessoas de baixos rendimentos sdo afectadas
nao por estas medidas, mas sim porque os rendimentos em valor
real tém sido reduzidos. A sua propensao marginal para poupar
€ menor gue a propensao média e esta @ sem divida muito baixa
ou mesmo negativa. No entanto, sera sempre necessario existirem
esquemas até agora nao existentes para investir essas pequenas

poupangas.

Relativamente a distribuigao do rendimento, a reducao da taxa de

juro permite aumentar os salarios sem afectar o aumento dos



e)

pequena alteragao na relagao entre os precos dos factores de
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pregos. Medida qgue se impoe visto que a repartigao funcional
do rendimento nacional tem mostrado uma propor¢ao decrescente
para o factor trabalho. Em 19!0 esta era de 69% e em 1978 foi
reduzida para 56% prevendo-se que esta tendéncia para baixar
continue em 1979. Este aspecto camn efeitos retractivos sobre o consu
mo privado ten efeito depressivo sobre a produgao voltada para o mercado
interno. ‘

No que se refere a favorecer os investimentos capital intensi-

vos, € necessdrio ter em consideragdo que, na realidade, nao e

S0 a relagao entre o prego do capital e do trabalho que influen-

cla esse aspecto xgst ado daFf frta das tecnologias es-
#’p Uturo ‘
quemas sofi ca de pratlca generalizada para vender essas

teconologias capital 1ntensivas e produzidas nos paises indus-
trializados, independentemente daquela relagao. Do lado da pro-
cura(neste caso Portugal), a auséncia total de uma politica

tecnoldgica que sirva as necessidades do pals e que mais se a-

~dapte & sua situagdo especifica, & bem mais relevante do que uma

produgao.

Se as instituigdes bancarias tém vindo a registar rentabilidade
negativa, parece necessaria a revisao entre taxas activas e pas=
sivas independentemente da medida agora adoptada. Por outro lado,
sera de frisar que a economia se debate mais com o problema de

investimento do que de poupanga. As altas taxas de juro passivas
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atrairam depdsitos a prazo que tém aumentado o seu péso no to-
tal dos meios de pagamento. (lm Maio de 1978 estes consistiam
em 57,6% do total e em Maio dé 1979 em 62%). No entanto, o in-
vestimento nao tem crescido correspondentemente, prevendo-se

mesmo que a taxa de aumento da FBCP de 1978/79 seja'negativa.

1,3¢ = Relativamente 4 tendéncia ascendente das taxas de Jju-
ro internacionais, argumenta-se que ao conjugar essas taxas com a
desvalorizagao esperada do escudo (0,75% por més), verifica-se que
0 diferencial entre as taxas de remuneragio em escudos das apli

ar 0 FUturo

cagoes no paIs C§051£ps Sf p(jzo de meses) e no exterior
ndeza tem vindo a aumentar..,

€ negativo e que a s gra

Em relagao a esta observagao, parece relevante comegar por indagar
qual serda entdo a politica monetdria a seguir no pais se a tendan-

‘cia ascendente das taxas de juro internacionais se intensificar?

Também convém referir que se o diferencial entre as taxas de remune-
ragao em escudos, das aplicagdes em Portﬁgal e no exterior, ja é B
negativo e a sua grandeza tem vindo a aumentar, assim o desequili-
prio ja existe e tende a agravar-se quer as taxas de juro internas
passem a ser mais baixas, quer as taxas de juro externas passem a
ser mais altas (factor exdgeno ao controlo portugués).

Sera ainda de referir que existem algunas dividas sobre a "universalidade" na

tendéncia ascendente das taxas de juro internacionais ( de acordo
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com a intengdo expressa pelos governos dos palses do Comité da Po-
litica EconOmica da OCDE, de continuarem a prosseguir politicas mo
netarias restritivas no curto prazo ou pleno menos nio sendo de es-
perar a curto prazo uma iﬂVchSO'nd tendéncia das taxas de juro in

-

ternacionais, evidentemente nos palses industrializados). Essas du
vidas sao levantadas pelos seguintes factos: Embora muito recente-
mente a taxa de juro tenha aumentado em Italia, também recentemente
nos EUA, O Chase Manhattan Bank, anunciou a descida de 1/2 da sua

taxa (prime'rate) e outros bancos americanos anunciaram descidas de

‘1/4 de ponto (ver Financial Times de 28 de Novembro 79).

Convém também referir que o aumento de 3 pontos da taxa de juro em
Italia (na Wﬁ?ren de_6 mbro) ﬁfa eﬁperada ja ha algum tem
po desde gue outroiaggises industrializados tinham subido as suas

taxas, pois a disparidade entre a taxa italiana e as dos seus par-
ceiros comerciais efa um risco grande de-saida de capitais italﬁa—
nos para'o exterior. Assim, a adopgao desta politica em Italia foi
-‘'em grande parte induzida do exterior e nao exclusivamente ditada por
.necessidades internas, o que mostra que a politica monetaria dos

paises industrializados & também um instrumento de dominio e mani-

pulagdo dos palses economicamente mais fortes sobre os mais débeis.

E também de referir que o combate d inflagao nos paises industriali
zados, através de uma politica monetaria e fiscal podera ter mais

sucesso do que num pals em vias de desenvolvimento ou semi-industria
lizado. Primeiro, porque os pressupostos para a aplicagao desta po-

litica sao diferentes. Assim, enguanto nos palses industrializados
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existem mercados de capitais bem organizados, qgue respondem rapida-
mente a estimulos lmonetaristas, nos' paises menos avanqddos, 0s mer
cados de capitais sio fragmentados, desorganizados, muitas vezes i
nexistentes. uvutro pressuposto da operacionalidade da politica mo
netaria nos paises industrializadae ¢ o funcionamento da relagao:
redugao da taxa de juro —  aumento do investimento — expansaockl
produgao. Nos paises menos avangados esta relagdo s parcialmente
funciona porque factores virios, inerentes ao subdesenvolvimento,
a afectam taig como a dificil resposta do sector agricola a estimu
los deste tipo, a rigidez e burocratizagido das instituigoes (admi-
nistragao piblica, banca, etc.) debilidade na gestao empresarial e
da ﬁdministraqao prlica. etc.. Mas além disso, a propria doenga,
neste caso a iﬁbﬁ&a@a@ﬁrﬁaﬁﬁlpmﬁr@ises industriali
zados desde 0 apbds guerra ela era p;edominantemente "demand pull"
€ depois da crise mundial de 1973 passou a ser uma combinagao de .
“demand pull" e "cost push", Nos paises em vias de desenvolvimento
a inflaguo era caracterizada,nos anos 1960 na América Latina, por
1nelasticidade da oferta combinada com politicas expansionistas da
procura, mas depois de 1973 ° passou também & ° ser induzida

do exterior através do aumento dos custos importados, =

Assim, a eficidcia da politica monetdria no combate A inflagao, ten-
de a ser maior no caso desta ser "demand pull" reduzindo mais a pro

cura do gue os custos e afectando mais o investimento do que o consuno.,

Esta politica nido & assim adequada a paises em vias de desenvolvimen
to Porque restringe oinvestimento e nio se dirige ds causas prlncipnis

da sua inflagdo. 0 caso pPortugués & bem evidente da aplicagab de uma
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2.-No dominio da politica cambial o relatério do Banco de Portugal co-

menta a redugao imediata da taxa de depreciagao efectiva do Escudo

de 0,75% ao més para 0,5%, considerando-a uma medida desajustada nas

circunstancias actuais pelas razbes seguintes:

a)
b)

c)

d)

Desfavorece a competitividade da indlstria portuguesa.
Poderd intensificar os movimentos especulativos contra o Escudo.
S0 podera realizar-se enquadrada numa politica susceptl

vel de reduzir efectivamente a taxa de inflagao de modo a que a

taxa de depreciaEEO do Escudo seja consistente com a diferenga

entre a taEaLug é;adigiéué&gtgﬂulkiggkos e dos custos nos

paises nossos competidores.

Tal politica deve envolver o controlo do déficit orgamental, a

contengdo dos custos salariais a nivel coexistente com a redugao

" da inflagao e o aumento da produtividade.

assim a analise destes argumentos merece as seguintes observagoes:

a)

No que se refere a competitividade da indlstria Portuguesa pelo
menos no que respeita ds exportagbes ela ja foi reposta em rela
gdo as alteragbes sofridas durante o periodo 1975/76. Outros fac-
tores além dos pregos também influenciaram a perda da competitivi
dade nesse periodo, tais como as perturbagdes na produgao Portu-
guesa e no "delivery schedule" e a situagdo recessiva da econania

internacional pbs crise de 1973.
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De salientar que durante 1979 o aumento da produgao nacional foi
consideravelmente orientado para a exportacao cuja taxa de cres-
cimento foi de cerca de 16% engquanto a do PIB foi de 2,6% e a do

consumo privado agregado foi de 0,2%.

Alémn disso existem limitagSes a exportagdo do lado da oferta no

curto prazo, isto &, a elasticidade da oferta das exportagées Por
tuguesas em relagao aos pregos admite-se seja reduzida: Por outro
lado no que se refere i procura das nossas exportagdes, os merca-
dos de dest%no estdo em franca recessdao econdmica prevendo-se que
O crescimento do comércio mundial em 1980 seja reduzido de 6% pa-
ra 4% devendo essa redugao afectar mais gravosamente as importa-

¢Oes dos paises industrializados do que as suas exportagles. Tam-
bém se prevée que Os termos de tdOCd en]-__l:ufaa.lses industrializados

a O uro

€ 0 resto do ny @QQQ orem em prejuizo destes ( previsdes da CCDE) .

be acordo com este cenario da economia internacional parece desne-
cessario manter a taxa de desvalorizagao do Escudo ao nivel a que
'se tem vindo a processar, o que so tenderia a agravar a taxa de in
flagao Portuguesa através dos precgos das importagoes, sem benefi-
cio significativo no aumento das nossas exportagaeé. Assim parece
que a politica de exportagao se deveria agora orientar para novos..

mercados e para o desenvolvimento de novos produtos.

Convém_também referir que o0 ganho na competitividade das exporta-
¢Oes Portuguesas desde 1977/78 & também resultante de dois facto-
res que contribuiram para a redugao dos seus custos:

O primeiro foi a redugido dristica dos salirios que em valor real
SA0 presentemente inferiores a 1972/73 e que consequentemente afec

taram desfavoravelmente o consumo privado agregado e o segundo foi
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o crédito bonificado de que grandemenfe beneficiou. E£ste facto
certamente contribui para diminuir as receitas bancarias ou/e
aumentar as despesas das finangas plblicas, talvez através do au
mento da carga fiscal ou & custa da redugdo de mais e melhores
servigos dos sectores sociais éue teriam beneficiado os estratos

populacionais mais desfavorecidos.

Esseé movimentos especulativos contra o ﬁscudo existiram e conti

nuam a exfstir, embora tenham sido aparentemente reduzidos, por-

que a desvalorizagio deslizante do Escudo os facilitou, operando-

-se agora de uma forma regular, organizad% e planificada. Nd@o & no
entanto de admitir a sua intensificagdo tanto mais que outros fac
tores signEtﬁé}da@é@sGbﬂcdaé GLE&U'TEHIQais de capitais tém
aumentado a confianga no Escudo. Estes s3o0:0 aumento das nossas re
servas em divisas que atingiu no fim de 1978 o nivel mais alto dos
ultimos 4 anos e o aumento do prego internacional do ouro. Perante
estes factores a comunidade financeira internacional tornou-se me
nos rigida‘na concessao de crédito a Portugal nao exigindo a ime-
diata e programada reﬁegociagao com o FMI assim como reduzindo pe
la primeira vez o "spread barrier" de 1% (sobre LIBOR) no euroem-
préstimo de 100 milhGes de US dollars concedido & Caixa Geral de

Depdsitos em Maio de 1979, (1)

International Currency Review N@ 5, Vol. 11
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Essa precocupagao foi tida em consideragao. Componentes bastante
pesadas na taxa de inflagao Porthguesa sao o elevado prego do ca
pital com reflexos directos nos encargos financeiros das empre-
sas e assim na estrutura dos pregos dos seus produtos e a taxa
de desvalorizagao do Escudo direétamente afectando os pregos dos
bens alimentares, matérias primas e energia importados. Dal a re

dugao .da desvalorizagdo do Escudo conjuntamente com a redugdo da

taxa de juro o gue certamente terd impacto na redugdo da taxa de

crescimento dos custos internos.

O controlo do déficit orgamental foi tido em consideragdo como ja
foi referido (alinea c) da pag. 10 ) tendo sido mantida a mesma
percentagem Eund%é@@up@i@fi@:d;m o entanto sera
de mencionar que o controle do déficit orgamental deve passar pe
la analise cuidadosa das despesas/receitas piblicas. Nao sendo pos
sivel aumentar a ja elevada carga fiscal, a contengdo do déficit incidiu
sobre o crescimento moderado das despesas correntes e das despe-
sas de capitai, este Oltimo muito aquem do que seria desejavel em termos de
expansao econdomica e de satisfagao das necessidades basicas. As-
sim aumentaram-se os créditos de apoio a habitagao e a agricultu
ra, sector este extremamente descapitalizado e gerador de grardes
desiquilibrios estruturais. Teria sido possivel aumentar mais o
apoio ao investimento nestes sectores se os fundos disponiveis
nao fossem solicitados para outras aplicagOes como financiamento
de juros bonificados ao investiment0<iecertos tipos de turismo e
aos investimentos de transnacionais e de gigantescos empreendimen

tos industriais como o complexo de Sines, etc..
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No que se refere d "contengdo dos custos salariais coexistentes com
a redugdo da inflagdo", mencionado no relatdrio, & curioso nio se
mencionarem também a contengdo ou redugdo de outros custos de produ-
¢do igualmente com impacto na redugio da inflagdo camo & a descida da taxa de
juro. Além de mais esta redugio permitd una modesta subida dos salirios reais
sem agravar os pregos, medida que se impde ndo sb no aspecto social mas cawo fo
mentadora do consumo privado e assim da producao nacional virada para o merca-

ainda no daminio canbial & de referir o aspecto positivo da reducao da taxa de

desvalorizacao do Escudo no servigo da divida externa Portuguesa (aspecto esse

que ndo foi abordado no relatdrio do Banco).

A divida externa Portuguesa era de 5420 milhdes de US dollars no final de 1978 )

0 que rewesentﬁaffﬁaéﬂa‘ﬁ G-U’I'IH é‘rju@el__ammrétulo indicativo & de men

clonar que assumindo uma taxa de juro de 10% obter-se-ia um servigo de divida

anual de 542 milhdes de US dollars sem incluir encargos de anortizacao. Este. va
lor corresponde a cerca de 22% das exportagOes em 1978 (que foi de 2.433 milhSes
de US dollars) e & superior ds receitas do turismo que no mesmo ano foram de 431
milhares de US'dollars. ‘2

A taxa de cambio de 1 US dollar igual a 50$00 este encargo anual cam o servigo
da divida externa, corresponde a cerca de 27.100 milhSes de escudos, que a ta-.
xa de desvalorizagao de 11% ao fim de um ano serdo acrescidos de mais 2.981 mi

1hGes de escudos. Mas se a taxa de desvalorizagao for reduzida para 7% ao ano,

(1) Relatdrio anual do Banco de Portugal para 1978, pag 150
(2) Valores colhidos no "OECD Economic Survey - Portugal",

July 1979 pag. 18
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verificar-se-ia um ganho de 1.084 milldes de escudos. Este valor representa um
tergo das exportagoes portuguesas de cqnservas de peixe em 1978 (que foi de

3.251 milhSes de escudos) ou ainda corresponde ao total das intengSEs de inves-
timento em 1978 dos sectores dos Texteis, Vestuirio e Calgado mais a Metalurgia

L

de base (cerca de 1.055 milhoes de escudos).(l’

Por outro lado & de mencionar que o déficit com o exterior podera
aumentar se se inflectir a tendéncia verificada em 1979, como se-
ria dééej&vel para relangar a economia e também porque isso & ing.
rente ao processo de desenvolvimento sécio—econémicd (assumindo
que © objectivo da economia Portuguesa & este e nio exclusivamente
a redugao do déficit da balanga de pagamentos como certaménte por

omissao & sugerido no relatério do Banco de Portugal) .

.Mé.ls o importEnlemCBg(éQ; QUJQ?J' QiEeUI&éEC%o seu volume, & a

sua estrutura. Terdo de se evitar as importagBes em bens de con-
sumo ndo prioritdrios e orientar as importagoes para bens de in-

vestimento produtivo (equipamento e maquinas), matérias primas ne

" cessarias ao processo produtivo assim como bens de consumo es-

‘ senciais.

Um déficit na balanga comercial predominantemente de bens de.in—
vestimento pode ser encarado como um empréstimo de médio/longo

prazo de um projecto de investimento desenvolvimentista. Existem
instr;mentos para exercer O controlo sobre as importagdes nao

essenciais - sdao as barreiras alfandegarias numa base selectiva

de produtos.

3.-No que se refere d inflagao cuja taxa sec situa ao nivel de 24%,0

(1) Relatério anual do Banco de Portugal de 1978, paginas 122 e 274
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relatério do Banco mostra-se critico is medidas com incidéncia a
curto prazo aprovadas no C.M. de 22 do corrente nomeadamente a aho
ligio do tecto salarial, o aumento das despesas piblicas, a redu-
¢ao da taxa de juro, o alargamento dos limites de crédito e a redu
gdo da taxa de desvalorizagao dd Escudo sendo de opinido que elas
sao predominantemente no sentido do agravamento das expectativas

inflacionistas.

Sobre este .assunto convem referir que as medidas aprovadas tiveram
como preocupagao dominante o combate d inflagdo no relangamento da
economia. Por isso elas orientaram-se simultaneamente para esse re

langamento e para o combate especifico das componentes mais gravo-

‘sas da infngEﬁq%iéﬁﬁgﬁs%C:Ln?ﬂ%ﬁﬂigeFfﬁ"ijftsvado custo do capital

e o aumento dos pregos através das importagOes dos bens alimentares
matérias primas, energia, etc.. Ho que se refere aos bens alimenta
res de elevado componente de importagao em relagcao ao consumo to-

tal, o aumento dos pregos tem incidéncia directa nas camadas mais

- desfavorecidas da populagao.

Assim no combate é‘inflagao actuou-se reduzindo a taxa de juro,ede
sacelerando a .taxa de desvalorizagao do Escudo. Paralelamente nu
ma politica de relangamento moderado da economia, serd necessario
reduzir a contengao dos salarios de forma a fomentar o consumo pri
vado e assim dinamizar a produgao nacional virada para o mercado
interno, que tem sofrido retragao, tanto mais que os rendimentos

de trabalho tém recentemente experimentado considerivel redugdo na
repartig¢ao do rendimento nacional (de 69% em 1976 passaram para

56% com tendéncia para baixar em 1979). Dai a aboligdao do tecto
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salarial. Para relangar a economia também se teria que alargar os
limites do crédito e orientd-los para os investimentos priorita-

rios quer dos sectores produtivos como sociais (agricultura e.habitagao) ¥

com elevados efeitos de arrastamento interindustriais ("linkages").

Uma politica de relangamento econdmico numa sociedade onde os in-

aicadores sb6cio-econdmicos e de nivel de vida sio os mais baixos
da Europa, também se tinha que orientar para a satisfagao das ne-
cessidades basicas. Dal o moderadissimo mas orientado aumento das

despesas publicas.

4,.-Em resumo, as observagaes formuladas no relatdrio do Banco de Por-

tugal revelam que a problemdtica em guestdo & abordada numa Spti-

ca dominantemente monetaria, crancgira e restritiva ao relanga-

niento econorl:cl,flngggaq U| O Uturo

Como a Optica que presidiu a formulagdo, discussdo e adopgdo pelo

C.M. das orientagdes da politica sbcio-econdmica para 1980 foi

. diferente, afigura-se necessdrio e desejavel resumi-las a seqguir

para melhor compreensdo das resolugbes aprovadas.

O "programa de estabilizagao" aplicado & economia Portuguesa des-
de 1977, mostrou ja resultados espectaculares na redugao do défi-
cit com o exterior (de 1,5 bilides de US dollars em 1978 para 400
milhoes em 1979), embora como era de prever acompanhado de desaceleragdo si
gnificativa no crescimento do produto (predominantemente orientado
para a exportagao), de negativo crescimento da FBCF, de quebras subs
tanciais dos salarios reais e do poder de compra da maioria da po-
pulagdo (reflectindo-se na retragio pronunciada da produgao orien-

tada para o mercado interno) e ainda aumento do desemprego, acentua
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¢do das disparidades na distribuigdo do rendimento com prejuizo

dos rendimentos do trabalho ¢ dos estratos populacionais mais des -

favorecidos assim cano das regiGes mais carccidas, Seria assim desneces-

sario e tambim perigoso para a estabilidade da cconomia nacional
L]

continuar este programa na sua ‘forma actual.

Paralelamente, a economia internacional, atravessando um periodo
de récessao, apresenta perspectivas de expansio extremamente mode
radas. Assim as recentes e futuras subidas do prego do petrdleo
e de outras matérias primas e a recessio da actividade econdmica
nos EUA apontam para moderado crescimento dos palises industriali
zados, prevendo a OCDE redugao né taxa de crescimento das suas im
portagoes(de 7% em 1979 para 3% em 1980),conjuntamente com a dete
rioragao dJ:LJEudgy;ggJE$;%AIghageg}Jziithu; seus parceiros comer
ciais. Além disso o receio do agravamento das tend@ncias inflacio

nistas tende a desencorajar os paises da OCDE a adoptar politicas' eco

nomicas mais expansionistas.

Considerando este cenario internaéional e nacional & de admitir
que as exportagOes Portuguesas sofram desaceleragio pronunciada

e que a politica sGcio-econdmica actual a continuar poderd levar
a economia nacional para uma situagao de recessao gravissima onde

nao & de minimizar a possibilidade de situagbes de rotura.

Torna-se assim urgente gque a economia Portuguesa se oriente pa
ra o mercado interno pelo que serd necessario garantir um cresci

mento significativo da procura interna.

Assim se adoptaram medidas para fomentar o investimento, quanto
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possivel orientado para sectores prioritarios de dinamizagao in-

terna (agricultura e habitagio):

No que se refere ao consumo privado haveria gue permitir o cresci
mento dos saldrios reais, repoﬁdo assim, ainda que parcialmente, a
perda do seu poder de compra; allm disso haveria que aumentar e
alargar os rendimentos fixos dos estratos mais desfaQorecidos cu
ja erosdo, a inflacgdo nio tem poupado (penstes, etec.) e que retrai
ram O consumo privado afectando negativamente a produgao nacional
cuja subufilizagao € apreciivel principalmente no sector dos PME

com grande impacto no emprego.

Tambem haveria que aumentar a satisfagao de necessidades basicas
(saude, squijrﬁjeisgﬁﬁl(:Tchkaroe)qﬁtjEEﬂqjextremamente despro
vidos ndao sé numa base de legitima justiga social como tambam pa
ra dinamizar a prochra interna através do consumo e investimeqto
piblico, e até do consumo privado permitido a esses estratos popu

lacionais, -

'Conjuntamente, € porque as pressOes inflacionistas se tém vindo a

acentuar, fruto da violenta politica de estabilizagdo adoptada,

-foi preocupagdo dominante combate-las vigorosamente nao permitin

do o seu agravamento.

aAlém disso também houve a breocupag&o de conter o inevitavel au-
mento do deficit com o exterior fomentando o investimento em sec
tores cuja componente de importagido & menor (agricultura e habi-
taqﬁo) € que diminuird a nossa dependéncia em alimentos importa-

dos.
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5.-£m conclusio, tendo sido estas as orientagdes mestras da politica

sbcio-econdmica para 1980, as medidas aprovadas no C.M.de 22/11/79

constituem o scu enquadramento nun pacote integrado e articulado. Assim:

I - do dominio financeiro e monetakio, a reduq&o da taxa de juro, o

IT

alargamento e flexibilizagio dos limites da concessio de crédito
para investimento, a intensificagao da atribuigdo de' bonifica-
¢Oes  da taxa de juro com prioridade para os sectores da agricul
tura, pescas, e habitagdo e o saneamento financeiro das enmpraesas
pﬁblicas,'permite fomentar o investimento, orientando-o para sec-

tores prioritarios, extremamente carecidos e geradores de desigui

librios estruturais e onde o coeficiente de emprego & alto e a

. componente de importagao & baixa, aumentando assim a capacidade

érodutiva Eygdmgﬂgﬂsq EJJtLLETQ impacto positivo na

balanga comercial e na taxa de inflagao. Ainda neske domi~
nio menciona-se o efeito positi?o da descida da taxa de ju
ro na reduqﬁo da taxa de inflagao (diminuindo 0s encargos fi-
nanceirés‘das empresas publicas que aumentaram de 70% de 1977

para 1978), e na redugao da necessidade de utilizag@o de bonifi

‘ cagbes de juro o que iria onerar as finangas plblicas. Também de

- salientar o seu efeito na diminuigao da desigualdade na distri-

buig¢ao funcional do rendimento permitindo que os salarios reais

aumentem sem obrigar a elevar os pregos.

No dominio cambial a redugdo da taxa de desvalorizagao do Escu-
do & uma medida fundamental na redugao da taxa de inflagdo via
custos importados. Assim equipamentos importados necessarios

ao relangamento econdmico tornar-se-ao mais baratos, além das
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matérias primas e energia importadas o que desacelerari a es-
calada nos custos de produgdo. Além disso terd efeitos alta-
mente positivos nos pregos das importagoes dos bens alimenta-
res cujos aumentos, além de serem componente pesado da taxa
‘

de inflagdo, penalisam mais .gravosamente os estratos popula-
cionais menos favorecidos deteriorando ainda mais o seu poder
dg compra. |

Neste dominio sera de realgar o efeito positivo da redugdo da

taxa de desvalorizagao nos encargos financeiros anuais do ser

vigo da divida externa, expressos em moeda nacional.

III-No dominio dos reggimentqs e pregos, o acompanhamento da evolu
. gcao dasFiLUQSiéﬁB@KDAQELU4j€ﬂ;(Qeﬁékulégcg compatibilizar as
actualizages salariais com a taxa de inflacdo e a aboligao do
tecto salarial, permitem a dinaﬁizagéo do consumo privado com
impacto na produgdo nacional como ja foi mencionado; Além dis-
so.perm}te travaf € repor, mesmo gue parcialmente, a crescente
desigualdade em desfavor dos rendimentos do trabalho no rendi-
mento nacional, 0o que conjuntamente com a redugéo da taxa de ju

ro, permite ndo afectar os pregos assim nio agravando a inflagao.

Ainda neste dominio de mencionar medidas de incidéncia na area
social, como o aumento e alargamento das pensdes minimas de in
validez e velhice e introdugao do esquema minimo e universal

de seguranga social, mas também com incidéncia na area econdmi
ca permitindo dinamizar o consumo privado dos seus beneficiarios

quer directamente através do aumento dos seus rendimentos ou
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indirectamente diminuindo despesas que teriam que incorrer se

ndo beneficiassem agora de um esquema minimo de seguranga so-

cial,

- No dominio orgamental as medidas adoptadas manterdao o déficit

global do scctor piblico, ao mesmo nivel de 1979, em percenta-
geﬁ da PIB. Aumentaram-se moderadamente as transferéncias de
capital para a agricultura, sector responsavel por graves de-
siquilibrios estruturais, e para a habitagdo, sector extrema

mente carecido e de necessidade basica. Também se aumentaram

- as dotagOes para o saneamento financeiro das empresas puabli-

cas assim red indQ os eus encarg financeiros, com efeitos

uturo

positivos na regg%ao da taxa nflagao.
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