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MEMORANDO- &6

Para: Senhora Primeira Ministra

De:

rlargarida da Gama Santos

Data: 18 de Dezembro de 1979

Assunto: "Draft de resposta ao Relatdrio da Administracg3o do

5

Banco de Portugal sobre as medidas de politica eco
nomica/financeira aprovadas no C.M. de 22 de Novem

bro de 1979"

Em relagao ao Memo de 9/12/79 sobre "Comentarios ao Relatdrio do
Banco de Portugal" este draft incorporou os aspectos mais impor-

tantes anteriorm nte~apr€f 7ados naFfLﬁ:enCLa da formulagao e
discussao ag"grl agoes pgy;é?ca soéﬂgggconémlca para 1980.
Também introduziu alguns aspectos que ndo tinham sido abordados
anteriormente assim como tentou éar-lhe uma forma e terminologia

mais técnica.

Junto o processo sobre este assunto que inclui 5 Memos anterior

mente preparados, assim como o Relatdorio do Banco de Portugal.
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0 relatdrio de 29 de Novembro de 1979 (ref. N? 0-53/EG) do Conse-
lho de Administracdo do Banco de Portugal dirigido ao Senhor Ministro
das Financas versa sobre o conjunto das medidas de politica econdmica,
financeira, cambial e orcamental aprovadas no Conselho de Ministros de
22 de Novembro de 1979, nomeadamente formula observagoes a estas medi-

das.

A seguir se analisam as principais observacgoes formuladas no rela
toério do Banco de Portugal. O método seguido foi o de tratar primeiro
individualmente cada uma dessas observagbes e segundo apresentar conside
racdes gerais sobre o contelido do relatdrio e sobre as medidas de poli
tica econdmica fFfanc ra . aﬂEE rendimentos e pregos e orgamentais

dacso Curdar o Futuro

aprovadas.

1 - No dominio da politica monetaria e financeira o relatorio do Ban-
co de Portugal aborda em primeiro lugar a redugao da taxa de desconto
do Banco Central (em um ponto) observando que a descida da taxa de ju-
ro neste momento apresenta-se como uma medida tecnicamente incorrecta
principalmente pelo seu efeito negativo sobre a balanga de pagamentos,
(mais precisamente sobre a balanga de capitais e de transa¢oes corren-
tes), n%o.sendo de esperar que exerca efeitos significativos sobre a
producao e o investimento e porque as taxas 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 reducao da taxa de juro

sobre a balanga de pagamentos, este & fundamentado nos seguintes

argumentos:
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a) Influencia negativamente as remessas dos emigrantes.
b) Aumenta o incentivo ds aplicagOes em moeda estrangeira.

c) Intensifica a pratica de subfacturagao de exportagoes e sobre-
facturagao de importagoes.

d) Desenvolve o mercado paralelo de divisas.
e) Favorece a substituig@o de crédito externo por crédito interno.

f) Conjuntamente com expectativas de inflagao a nivel elevado favo
rece as aplicagbes em bens de consumo duradouro e a acumulagao
de stocks especulativos (com forte conteudo de importagao) tor
nando-as mais atraentes relativamente aos depdsitos a prazo e
aos titulos da divida pablica.

A anilise destes argumentos merece as seguintes observagoes:

a) -Aé reme;sas Egmm%ga[axgsgul%(%lra diferente de

capitais internacionais. Estes movimentam-se procurando a melhor
remuneragao e aplicacao e respondem rapidamente a estimulos como
i variagao das taxas de juro, frracteristico dos mercados internacionais de capi-
{i) : tais organiz;dos e dinamicos). As remessas dos emigrantes Portu-
gueses reagem diferentemente a esses estimulos. Elas sao transfe
ridas para o Pals porgue a permanéncia no estrangeiro de grande
.parte desses emigrantes & de caracter temporario (gastarbeiter).
Assim a compra de propriedades principalmente habitag¢ao e terra,
os encargos familiares gue aqui suportam, as provisOes de poupaﬁ
¢a para o futuro retorno ao Pais, e o consumo quando em visita de
féerias, sao as principais aplicacoes dessas remessas. Por isso afi
gura-se que os efeitos deste factor scbre 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 econdmica no Pais sao factores que

se julgam com bastante maior influéncia nas tranferéncias dos emi



b)

PRESIDENCIA DO CONSELHO DE MINISTROS

(gm%awéwé ﬁm«b ut{/mdo 3.

grantes.

Além disso a simultanea desaceleragao na desvalorizagao do Escu
ao tende a neutralizar este eventual efeito negativo nas remessas
dos emigrantes (no final de um ano, a contar da data da transferén
cia, o saldo serda positivo: O emigrante perde 1% na taxa de jurc e ganha
4% na redugao da desvalorizagao do Escudo). ve frizar que

aqui serd importante considerar também as taxas de inflagao.

No entanto,como medida de precaugao seria de sugerir desenvolver-
-se tratamento especial a dar aos depositos dos emigrantes, man-
tendo por exemplo a taxa de juro anterior e assim nao alterar a

remuneragao dos seus depdsitos.

Fundacao Cuidar o Futuro

Mas mais relevante serd desenvolver esquemas para a aplicagao des
sas remessas em investimentos produtivos no Pais. Infelizmente a sua
funcdo daminante tem sido a cobertura do desiquilibrio camerzial cam o exterior,
que sempre existiu, permitindo a importagao desufogada, incluindo
de bens de consumo superfluos e de luxo e perpetuando assim o desi-

guilibrio estrutural do Pais.

O incentivo as aplicagdes em moeda estrangeira depende também gran
uemente da taxa de inflagd@o interna. E um dos objectivos da redwao
da taxa de juro foi exactamente a diminuig3o da sua influéncia (como cus

to de produgdo) na taxa de inflagao interna.

No entanto & de salientar que as aplicagoes em moeda estrangeira,
incluindo transferéncias de capitais para o exterior e formagao de

stocks especulativos, tem-se verificado e tenderao a verificar-se.
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Eles dependem grandemente, como ja foi referido, da taxa de infla
cao interna, da tendéncia especulativa existente, da confianga e
espectativas na situagao politica e econdmica do Pais. Além disso
a redugao de um ponto da taxa de 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 € o controlo da
acumulacao de stocks de importagoes, etc., por exemplo através da

utilizacao de instrumentos como taxas de cambio multiplas.

c) A pratica de sub/sobre facturagao &, infelizmente, corrente neste
Pais em fﬁm%%@u@aﬁ@gu{w@cmms como estran
geiras, ja para ndo falar nas transnacionais onde esta pratica &
parte da sua estratégia de produgao. Nestas Gltimas o controlo des

ca pratica & dificil se nao impossivel.

' Nas operagoes de importagao/exportagao de firmas nacionais seria
necessario a introducao de esquemas que controlem os pregos dos pro
dutos transacionados com o0 exterior através de comparagao com pre-
vO0s 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 Pais. Este efeito nao se afigura que se
ja agravado, primeiro por(;irue a 'redug:ﬁo da taxa de juro & pequena e segun
do porque ele depende bastante da confianga na situacao politica e

econdtmica do Pals.
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e) A substituigado 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 apresentado em Setembro de 1979 onde
todo o financiamento (quer para saneamento financeiro das empresas
do grupo, quer para novos investimentos) era de recurso ao crédito
interno. Também o Projecto Ford propoe-se recorrer ao crédito inter
no para financiamento de cerca de 40% do investimento total previs

to que em Novembro Gltimo 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

f) A redugao de um ponto da taxa de juro no caso Portugués & uma medi
da orientada para reduzir a taxa de inflacado, visto incidir sobre
um custo de produgdo que aumentou espectacularmente desde 1975/6.
Os encargos financeiros das empresas, como ja fri varias vezes men

- cionado, constituem pesada componente da taxa de inflagao Portugue

"Sd.

Por outro lado as aplicagGes em bens duradouros e & formagdo de

stocks especulativos (de controlar e fiscalizar vigorosamente) po
dem contrapor-se esquemas de aplicagao das poupangas canalizadas pa
ra investimentos especificos e atraentes, como por exemplo para ha
bitagdao propria ( sector de premente necessidade parﬁ a maioria da

populagao deste Pais).
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1.2. - Os argumentos seguintes fundamentam a observagao do Ban-
co de Portugal referente a nao se esperar que a reducao da taxa de

juro exercga efeitos significativos sobre a produgao e o investimento.

a) As indicacdes disponiveis sdo de que no momento presente nao & a
taxa de juro gque limita o investimento, mas sim a quantidade de
crédito disponivel. Sendo esta sem divida a situagdo do investimento
puablico e muito provavelmente também do investimento privado excep
tuando talvez, e apenas parcialmente, a habitacao, sector cuja di-

namizagao nao requer uma descida geral das taxas de juro.

b) Uiia expansao adicional ao alargamento dos limites de crédito, po-
1itica ja iniciada pelo banco, deve ser conseguida através de me-
didas selectivas e nao pela descida geral da taxa de juro. Assim

o banco 1nici&lr]:gm%£g@rdg F‘HU?UVQ esquema de bonifi-

cagao de juro nas operacoes de financiamento do investimento.

c) A atenuagao da restritividade do crédito, a que se procedeu recen-
temente podera contribuir para a aceleracdo da inflagao e para
agravamento do deficit externo se nao for acompanhado por uma po-

1itica de contencdo de déficit orcgamental.

d) A taxa de inflagao de 24%, as taxas dé juro reais sdo ja negati-
vas o que constitui um desincentivo a poupanga, afecta negativa-
mente a distribuig¢do 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, que nao contribuem para a reducao do de-

semprego.
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Alteracgoes nas taxas de juro tém que considerar que as institui-
¢Oes bancadrias tém vindo a regi'star rentabilidade negativa, im-
plicando revisao simultdnea dos diferenciais entre taxas activas

e passivas.

A analise destes argumentos suscita as seguintes observagoes:

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

©0 investimento, isto &, conjuntamente com as restrigoes quantita
tivas ao crédito disponivel. O sector piiblico empresarial pelas
actividades econdmicas em gque opera incorre em consideraveis pro

gramas de investimento e consequentemente, em encargos financei-

. ros de gran gnitude, altamente s eis a taxa de remunera-
80 Curdar o Btittiro

O

gao do capita rlgé%?emxoperaqoes de investimento quer em opera-
gOes de exploragdo zorrente os elevados encargos financeiros das
empresas piiblicas ou s3o neutralizados através de ganhos de pro-
dutividade ou sdo trans’‘eridos aos pregos dos seus produtos e
servigos ou entao tenderdo a por em causa a futura expansao des-
sas empresas-impedindo novos investimentos por redugdo dos fundos

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

-librada estrutura de capital (relagao capital préprio/capital alheic).

No caso de esses encargos serem transmitidos aos pregos isto é

um factor inflacionista.

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

tem efeitos adversos sobre a procura (isto &, a procura & eldstica
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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, os prejuizos acumulam-se resultando em grandes defi
ciéncias de capital proprio (estrutura desequilibrada das empresas)
podendo levar a sua faléncia ou ao recurso a subsidios o que ira
onerar as finangas plblicas e o contribuinte e ainda afectar desfa

voravelmente o crescimento econdmico do Pais.

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

desvalorizagéo para atenuar o efeito do aumento dos precos. Este

efeito & gerkindnEHIGEE dao| @aim @iFid{¥#6dbso bem conhecido:

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

precos —» maior desvalorizagao, etc.

‘Nos outros sectores mencionados, em particular no sector da habi-
tagdo, & possivel que a sua dinamizagdo n@o requeira alteragao da
taxa de juro no que se refere a habitacao social. Mas para os es
tratoé populacionais de classe média, também grandemente afectados
pela escassez e excessivamente dispendiosa habitagao, e que simul-
taneamente nao sao abrangidos pelos esquemas de financiamento de
habitagao social (dirigidos ads estratos populacionais mais desfa
vorecidos), a redugio da taxa de juro (mesmo s& de um ponto) po-
dera ter um efeito favoravel na dinamizagao deste = sector
principalmente se complementada com esquemas atraentes para aquisi

¢ao de habitagao propria.
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As medidas selectivas favorecidas pelo Banco de Portugal como
bonificagao dos juros vis-a-vis a descida geral da taxa de ju
ro, embora sejam defensaveis, apresentam desvantagens importan

tes, das guais mencionamos algumas:

i - Dificuldade na definigdo de investimentos produtivos vali
dos ou prioritarios, Muitas vezes sdo as transnacionais
ou as grandes empresas que beneficiam das bonificacgdes de
juro; as primeiras porque apresentam projectos para os
quais nao existem alternativas nacionais e ambas porque
detém ﬁ:know-houvnec ssario a aﬁEﬁantaEfo de projectos

und urdar o

de investlme em formulados.

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

presas (PME), etc...

iii - Desvios na aplicagao e que as instituigbes bancarias nio

tém possibilidade de controlar. Exemplo: crédito agricola
utilizado em outras aplicagoes, das quais algumas especu-
lativas (formagdo de stocks de importagdes ou utilizacgido

especulativa dos "leads and lags" no comércio internacio-
nal). Até agora tém grandemente beneficiado do crédito bo
nificado as indlstrias de exportagido, com impacto directo
reduzido na melhoria de condigdes de vida dos estratos po

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

ca para apreciacao dos projectos de investimento.

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

para prover a essa bonificacao.

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

ra o déficit correntgvdo sector piiblico administrativo, impedira
que as aes;@d@m@cgu}:%mqaﬁgtwfn@ seria desejavel

e quanto a expansdo econdmica exigiria.Alem da dotagdo afectada
ao saneamento financeiro das empresas pﬁbiicas, aumentou-se,
ainda que moderadamente, as transferéncias de capital de apoio
a sectores privados extremamente carecidos e responsaveis por
estrangulamentos estruturais, como a habitacgao e a agricultura

e onde o investimento apresenta alto coeficiente de emprego
(baixo racio capital/emprego) e baixa componente de importagao
(0 que responde @ preocupagao do Banco de Portugal relativa ao
agravamento do déficit com o exterior). Além disso, a afectacgao
das transferéncias de capitais a estes sectores permite a satis
facio de necessidades basicas através das financas publicas,

que s3o o instrumento mais vocacionado para as satisfazer.

10.
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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 prioritirio. O aumen-
to excessivo das taxas de juro nos ultimos 2/3 anos foi uma das
medidas adopatadas (infelizmente inadequada ao caso portugues)
para reduzir o déficit da conta com o exterior através da conten
¢cao e redugdao da procura interna agregada. O déficit com o exterior,
(saldo das transagCes correntes) que atingiu valor superior de cerca de 1,5 bi-
liGes de US dollars em 1977 reduziu-se para cerca de 800 milhSes em 1978 e pre
vé-se para 1979 n3o ultrapasse os 400 milhdes. Esta redugao espectacu
lar do deficit externo foi acompanhada, como era de prever pela
contracgao do lnvestlmento, qua taxa de crescimento em 1978/79
foi negativa. qu gggourgenltemaelr;t(e) necl:JelatsLéle'[xgo fomentar o in

vestimento e relangar a economia, pois o objectivo que deter-

minou a adopgdo desta medida ja foi alcangado em pleno.

- As poupangas. das pessoas de baixos rendimentos sao afectadas

ndo por estas medidas, mas sim porque os rendimentos em valor
real tém sido reduzidos. A sua propensdo marginal para poupar
€ menor que 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 distribuigdo do rendimento, a reducao da taxa de

juro permite aumentar os salarios sem afectar o aumento dos
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precos. Medida que se impde visto que a repartigdo funcional
do rendimento nacional tem mostrado uma proporgao decrescente
para o factor trabalho. Em 1976 esta era de 69% e em 1978 foi
reduzida para 56% prevendo-se que esta tendéncia para baixar
continue em 1979. Este aspecto com efeitos retractivos sobre o consu
mo privado, tem efeito depressivo sobre a produgao voltada para o mercado
interno.

No que se refere a favorecer os investimentos capital intensi-
vos, & necessario ter em consideragdo que, na realidade, nao e

sd a relagdo entre o prego do capital e do trabalho que influen-

e s SRRRGILI UG B Pty e eomieies o

quemas sofisticados e de pratica generalizada para vender essas
teconologias capital intensivas e produzidas nos paises indus-
trializados, independentemente daéuela relacao. Do lado da pro-
cura(neste caso Portuga’), a auséncia total de uma politica
tecnoldgica que sirva as necessidades do pais e que mais se a-
dapte a sua situacdo especifica, & bem mais relevante do que uma

pequena alteragdo na relagdo entre os pregos dos factores de

- produgao.

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

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

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

1.3. - Relativamente & ‘tendéncia ascendente das taxas de ju-
ro internacionais, argumenta-se que ao conjugar essas taxas com a
desvalorizagao esperada do escudo (0,75% por mé&s), verifica-se que

© diferencial entre as taxas de remuneragdo em escudos das apli

cagoes no pals (depositos %:?raér de meses) e no exterior
ulQar O

Fundacao uturo

€ negativo e que a sua grandeza tem vindo a aumentar...
Em relagao a esta observagdo, parece relevante comecar por indagar
qual serd ent@o a politica monetdria a seguir no pajs se a tendén-

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 aplicagbes em Portugal e no exterior, ja e
negativo e a sua grandeza tem vindo a aumentar, assim o deseqguili-
brio 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 coﬁtrolo portugués) .

Sera ainda de referir que existem algumas dvidas sobre a "universalidade" na

tendéncia ascendente das taxas de juro internacionais ( de acordo
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com a intengao expressa pelos governos dos paises do Comitd® da Po-
litica Econdmica da OCDE, de continuarem a prosseguir politicas mo
netdrias restritivas no curto prazo ou pelo menos nio sendo de es-
perar a curto prazo uma inversao na tendéncia das taxas de juro in
ternacionais, evidentemente nos paises industrializados). Essas aa
vidas sao levantadas pelos seguintes factos: Embora muito recente-
mente a taxa de juro tenha aumentado em Itadlia, tamb@m recentemente
nos EUA, o Chase Manhattan Bank, anunciou a descida de 1/2 da sua
taxa (prime rate) e outros bancos émericanos anunciaram descidas de

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

Convém também referir qﬁe O aumento de 3 pontos da taxa de juro em
THilia (na DEgRd RS ReAiF) FReikpeada 33 ha algun con
po desde que outros paises industrializados tinham subido as suas
taxas, pois a disparidade entre a taxa italiana e as dos seus par-
ceiros comerciais era um risco grande de saida de capitais italia-
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 monetiria dos
paises industrializados & também um instrumento de dominio e mani-

pulagdo dos paises economicamente mais fortes sobre os mais débeis.

E também de referir que o combate d inflagdo nos paises industriali
zados, atraves de uma politica monetaria e fiscal poderd 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 sdo diferentes. Assim, enquanto nos palses industrializados
q P
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existem mercados de capitais bem organizados, que respondem rapida-
mente a estimulos monetaristas, nos palises menos avancados, os mexr
cados de capitais sao fragmentados, desorganizados, muitas vezes &
nexistentes. vutro pressuposto da operacionalidade da politica mo
netadria nos paises industrializados & o funcionamento da relagao:
redugao da taxa de juro — aumento do investimento —s» expansao da
produgao. Nos paises menos avangados esta relacio sb parcialmente
funciona porque factores varios, inérentes ao subdesenvolvimento,
a afectam tais como a dificil resposta do sector agricola a estimu
los deste tipo, a rigidez e burocratizacao das instituigdes (admi-
nistragao piblica, banca, etc.) debilidade na gestio empresarial e
da administragdo plblica. etc.. Mas além disso, a propria doenga,
neste caso a 1Ffla éﬂj%ﬁiﬁff ?ﬂéﬂa ;6 1ses industriali
zados desde o apo!%gierra ela tﬂa preZémEitEEZLEzte "demand pull"
e depois da crise mundial de 1973 passou a ser uma combinag¢dao de
ﬁgemand pull" e "cost push". Nos paisés em vias de desenvolvimento
a'inflagéo era caracterizaua nos anos 1960 na América Latina, por
inelasticidade da oferta combinada com politicas expansionistas da
procura, mas depois de 1973 passou também a ser induzida

do exterior através do aumento dos custos importados.

Assim, a eficadcia da politica monetdria no combate & inflacdo, ten-
de a ser maior no caso desta ser "demand pull" reduzindo mais a pro

cura do que os custos e afectando mais o investimento do que o consuro.

Esta politica nao & assim adequada a paises em vias de desenvolvimen
to porque restringe oinvestimento e nao se dirige as causas principais

da sua inflagao. O caso portugués & bem evidente da aplicacdo de uma
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receita nao adequada a doenga.

2.-No dominio da politica cambial o relatdrio 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

circunsta@ncias actuais pelas razoes seguintes: ,

a)

p)

ci

d)

Desfavorece a competitividade da industria portuguesa.

Podera intensificar os movimentos especulativos contra o Escudo.
S6 podera realizar-se enquadrada numa politica suscepti
vel de reduzir efectivamente a taxa de inflagao de modo a que a
taxa de depreciacgao dg Escudq(jeja conij%thE? com a diferenga

entre a taxa %L cmfgglmento os cus os internos e dos custos nos

palses nossos competidores.

Tal politica deve envolver o controlo do déficit orgamental, a

contengao dos custos salariais a nivel coexistente com a redugao

da inflagdao e o aumento da produtividade.

Assim a andlise destes argumentos merece as seguintes observagOes:

a)

No que se refere a competitividade da indlastria Portuguesa pelo
menos no que respeita ds exportagoes ela ja foi reposta em rela
gao as alteracgoes sofridas durante o periodo 1975/76. Outros fac-
tores alem dos precos também infiuenciaram a perda da competitivi
dade nesse periodo, tais como as perturbagdes na produgao Portu-
guesa e no "delivery schedule" e a situagadc recessiva da econania

internacional pds crise de 1973.
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De salientar que durante 1979 o aumento da produgao nacional foi
consideravelmente orientado para a exportagao 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%.

Além disso existem limitagdes a@ exportagao do lado da oferta no

curto prazo, isto &, a elasticidade da oferta das exportagoes Por
tuguesas em relagdo aos pregos admite-se seja reduzida. Por outro
lado no que se refere a procura das nossas exportagoes, Os merca-
dos de destino estdo em franca recessdo 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-

gﬁes dos.paises industrializados do gque as suas exportagoes. Tam-—

pém se prevé@ﬂdagﬂyﬂﬁlﬁaadﬁratﬁﬁﬁs industrializados

e o resto do mundo se deteriorem em prejuizo destes ( previsdes da OCDE).

Le acordo com este cendrio da economia internacional parece desne-
cessirio manter a taxa de desvalorizacdo do Escudo ao nivel a que
se tem vindo a processar, © que sO tenderia a agravar a taxa de in
flagdo Portuguesa através dos pregos das importagdes, sem benefi-
cio significativo no aumento das nossas exportagoes. Assim parece
que a politica de exportagao se deveria agora orientar para novos

mercados e para o desenvolvimento de novos produtos.

Convém também referir gue o ganho na competitividade das exporta-
cSes Portuguesas desde 1977/78 & também resultante de dois facto-
res que contribuiram para a reducao dos seus custos:

0 primeiro foi a redugdo dradstica dos saldrios que em valor real
sao presentemente inferiores a 1972/73 e que consequentemente afec

taram desfavoravelmente o consumo privado agregado e o segundo foi
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o0 crédito bonificado de que grandemente beneficiou. Este facto
certamente contribui para diminuir as receitas bancarias ou/e
aumentar as despesas das financas plblicas, talvez através do au
mento da carga fiscal ou a custa da redugao de mais e melhores
servigos dos sectores sociais que teriam beneficiado os estratos

populacionais mais desfavorecidos.

Esses movimentos especulativos contra o Escudo existiram e conti
nuam a existir, embora tenham sido aparentemente reduzidos, por-
que a desvalorizagao deslizante do Escudo os facilitou, operando-
—-se agora de uma forma regular, organizada e planificada. N3o & no

entanto de admitir a sua intensificag¢do tanto mais que outros fac

tores signifiearidSICME fer¢halal i drhikliiBis de capitais tém

aumentado a confianga no Escudo. Estes sdo:o aummento das nossas re
servas em divisas que atingiu no fim de 1978 o nivel mais alto dos
Gltimos 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 niao exigindo a ime-
diata e programada renegociagao com o FMI assim como reduzindo pe

la primeira vez o "spread barrier" de 1% (sobre LIBOR) no euroem-

‘préstimo de 100 milhdes 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 preocupagao foi tida em consideragao. Componentes bastante
pesadas na taxa de inflagao Portuguesa 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 directamente afectando os pregos dos
bens alimentares, matérias primas e energia importados. Dal a re

dugao da desvalorizagido do Escudo conjuntamente com a reducdo da

taxa de juro o que certamente tera impacto na redugao da taxa de

crescimento dos custos internos.

O controlo do déficit orgamental foi tido em consideracao como ja
foi referido (alinea c¢) da pag. 10 ) tendo sido mantida a mesma
percentageml—_@n@l]a@go 1(1){“@&'1:‘@35&“@@][1@?9 No entanto sera
de mencionar que o controlo do déficit orgamental deve passar pe
la analise cuidadosa das despesas/receitas pliblicas. Ndo sendo pos
sivel aumentar a ja elevada .arga fiscal, a contengdo do déficit incidiu
sobre o crescimento mrderado das despesas correntes e das despe-
sas de capitél, este Gltimo muito aquem do que seria desejavel em termos de
expansao econdmica e de satisfagdo das necessidades basicas. As-
sim aumentaram-se os créditos de apoio a habitagdo e & agricultu
ra, sector este -extremamente descapitalizado e gerador de grandes
desiquilibrios estruturais. Teria sido possivel aumentar mais ‘o
apoio ao investimento nestes sectores se os fundos disponiveis
ndao fossem solicitados para outras aplicagdes como financiamento
de juros bonificados ao investimento de certos 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 redugao da inflagdo", mencionado no relatdrio, & curioso nio se
mencionarem também a contengdo ol reducao de outros custos de produ-
¢3o igualmente com impacto na redug@o da inflacdo camo & a descida da taxa de
juro. Além de mais esta redugdo pemite uma modesta subida dos saldrios reais
sem agravar os pregos, medida que se impde ndo sO no aspecto social mas camo fo
mentadora do consumo privado e assim da produgao nacional virada para o merca-

do interno.

ainda no dominio cambial & de referir o aspecto positivo da reducio da taxa de

desvalorizacao do Escudo no servico da divida externa Portuguesa diminuindo os

encargos financeiros em moeda nacicnal (aspecto nao abordado no relatdrio do Banco)

A divida externa Portuguesa era de 5420 milhdes de US dollars no final de 1978 (1)

-0 que representava cerca de.31%,do PIB éarguel itulo indicativo & de men
- Findacao CUTBEF o T

cionar que assumindo uma de juro de 10% obter-se-ia um servico de divida

anual de 542 milhoes de JS dollars sem incluir encargos de amortizacdo. Este va

lor corresponde a cerca de 22% das exportagoes em 1978 (que foi de 2.433 milhdes
de US dollars) e & superior s receitas do turismo que no mesmo ano foram de 431
milhares de US dollars. (%

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

Ihdes de escudos. Mas se a taxa de desvalorizagdo 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 milhGes de escudos. Este valor representa um
terco das exportagoes pbrtuwesas de conservas de peixe em 1978 (que foi de

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

de base: loezva de 1055 pillSes e eacniios] ., P2

Por outro lado & de mencionar que o déficit com o exterior podera
aumentar se se inflectir a tendéncia verificada em 1979, como se-
ria desejavel para relangar a economia e também porque isso & ine
rente ao processo de desenvolvimento sOcio-econdmico (assumindo
que o0 objectivo da economia Poftuguesa & este e nao exclusivamente
a redugao do déficit da balanga de pagamentos como certamente por

omissao & sugerido no relatdrio do Banco de Portugal).

Fundacao Cuidar o Futur

Mas o importante, a controlo crlterloso(go seu volume, € a

sua estrutura. Terao de se evitar as importagOes em bens de con-

sumo nao prioritarios e orientar as importacdes para bens de in-
vestimento produtivo (equipamento e maquinas), ma‘érias 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
instrumentos para exercer o controlo sobre as importagoes nao
essenciais - sdo as barreiras alfandegirias numa base selectiva

de produtos.

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

(1) Relatorio anual do Banco de Portugal de 1978,paginas 122 e 274
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relatdrio do Banco mostra-se critico ds medidas com incidéncia a
curto prazo aprovadas no C.M. de’ 22 do corrente nomeadamente a abo
licao do tecto salarial, o aumento das despesas piblicas, a redu-
g¢do da taxa de juro, o alargamento dos limites de crédito e a redu
¢do da taxa de desvalorizagdo do Escudo sendo de opinidoc que elas
sdo predominantemente no sentido do agravamento das expectativas

inflacionistas.

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

lancamento e para o combate especifico das componentes mais gravo-
P P

‘sas da inflaFUﬁdag;maCtﬁéﬂan@nﬁutarﬂado custo do capital

e o aumento dos pregos através das importagoes dos bens alimentares
matérias primas, energia, etc.. o que se refere aos bens alimenta
res de elevado componentc de importagdo em relagao ao consumo to-
tal, o aumento dos pre,os tem incidéncia directa nas camadas mais

desfavorecidas da populagao.

Assim no combate & inflagdo actuou-se reduzindo a taxa de juro,ede
sacelerando a taxa de desvalorizagao do Escudo. Paralelamente nu
ma politica de relangamento moderado da economia, sera necessario
reduzir a contengao dos salarios de forma a fomentar o consumo éri
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 consideravel redugdo na
reparticao do rendimento nacional (de 69% em 1976 passaram para

56% com tendéncia para baixar em 1979). Dai a aboligao 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 prioriti-
rios quer dos sectores produtivos como sociais (agricultura e habitacao) ,

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

Uma politica de relangamento econémico numa sociedade onde os in-
aicadores socio-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 relatdério do Banco de Por-
tugal revelam que a problemidtica em questdo & abordada numa Spti-

ca dominantemente monetarl £ ancelr?:e restritiva ao relanca-

iento econom!: y nac%(\ﬁap C Uturo

Como a Optica que presidiu d formulagdo, discussio e adopgao pelo
C.M. das orientagOes da politica sdcio-econdmica paira 1980 foi
diferente, afigura-se necessario e desejavel resumi-las a seguir

‘para melhor compreensao das resolugOes aprovadas.

0 "programa de estabilizagdo" aplicado & economia Portuguesa des-
de 1977, mostrou ja resultados espectaculares na redugao do defi-
cit com o exterior (de 1,5 bilides de US dollars em 1978 para 400
milhGes em 1979), embora cam era de prever acanpanhado 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 retragdo pronunciada da produgao orien-

tada para o mercado interno) e ainda aumento do desemprego, acentua
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¢ao das disparidades na distribuigdo do rendimento com prejuizo
dos rendimentos do trabalho ¢ dos estratos populacionais mais des
favorecidos assim como das regioes mais carecidas. Seria assim desneces-
sario e também perigoso para a estabilidade da economia nacional

continuar este programa na sua forma actual.

Paralelamente, a economia internacional, atravessando um periodo
de recessao, apresenta perspectivas de expansdao extremamente mode
radas. Assim as recentes e futuras subidas do prego do petrdleo
e de outras matérias primas e a recessdo da actividade econdmica
nos EUA apontam para moderado crescimento dos paises industriali
zados, prevendo a OCDE redugao na taxa de crescimento das suas im
portagoes (de 7% em 1979 para 3% em 1980) ,conjuntamente com a dete
rioracao dos EQEIQ@QQQoQQ&d@EfQ:EQLUrQuS parceiros comer
ciais. Além disso o receio do agravamento das tend&ncias inflacio
nistas tende a desencorajar os palses da OCDE g adoptar politicas eco

nomicas mais expansionistas.

‘Considerando este cenario internacional e nacional & de admitir
que as exportagOes Portuguesas sofram desaceleragdo pronunciada
e que a politica sdcio-econdmica actual a continuar poderid levar
a economia nacional para uma situacdo de recessdo gravissima onde

nao & de minimizar a possibilidade de situacoes de rotura.

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

mento significativo da procura interna.

Assim se adoptaram medidas para fomentar o investimento, guanto
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possivel orientado para sectores prioritirios de dinamizagio in-

terna (agricultura e habitacdo) .

mento dos salarios reais, repondo assim, ainda que pParcialmente, a
perda do seu poder de Compra; além disso haveria que aumentar e
alargar os rendimentos fixos dos estratos mais desfavorecidos cu
ja erosdo, a inflagdo nio tem pPoupado (pensdes, etc.) e que retrai
Tam o consumo privado afectando negativamente a produgao nacional
cuja subutilizagdo & apreciavel Principalmente no sector dos PME

com grande impacto no emprego.

(saﬁde, Seguranca social, etc.) aos eﬁfr %j?cfxtremamente desprg
_ : th

vidos nao SF Hﬂ.d@é;@QeQQiqn% (:j)ustiga social como tamb3m pa

ra dinam;zar Q@ procura interna através do consumo e investimento

Conjuntamente, e POrque as pressdes inflacionistas se t&nm vindo a

acentuar, fruto da Violenta politica de estabilizacgio adoptada,

foi Preocupacao dominante combate-~las vigorosamente nao permitin

do o seu agravamento,

Mento do déficit com o exterior fomentando o investimento em sec
tores cuja componente de importagao € menor (agricultura e habi-
tagdo) e que diminuird a nossa dependéncia enm alimentos importa-

dos.
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5.-Em conclusdo, tendo sido estas as orientagcoes mestras da politica

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

constituem o seu enquadramento num pacote integrado e articulado. Assim:

I - No dominio financeiro e monetario, a redugao da taxa de juro, o

IT

alargamento e flexibilizacio dos limites da concessio de crédito
para investimento, a intensificagdo da atribuicdo de bonifica-
¢oes da taxa de juro com prioridade para os sectores da agricul
tura, pescas, e habitagdo e o saneamento financeiro das empresas
publicas, 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

- produtiva dE:hHg(iEK;ékl C:Lgéj&ﬂﬂJDqEéLulJE(lmpacto positivo na

balanga comercial e na taxa de inflacao. Ainda neste domi-
nio menciona-se o efeito positivo da descida da taxa de ju
ro na redugao da taxa de inflagdo (diminuindo os encargos fi-
nanceiros das empresar piblicas que aumentaram de 70% de 1977
para 1978), e na redugdo da necessidade de utilizacdo de bonifi

cagdes de juro o que iria onerar as finangas piblicas. Também de

salientar o seu efeito na diminuigdo da desigualdade na distri-

buigao funcional do rendimento permitindo que os salarios reais

aumentem sem obrigar a elevar os pregos.

No dominio cambial a redugdo da taxa de desvalorizagdo do Escu-
do & uma medida fundamental na redugdo da taxa de inflacio 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 produgao. Além disso tera efeitos alta-
mente positivos nos precos das importagoes dos bens alimenta-
res cujos aumentos, além de serem componente pesado da taxa
de inflagao, penalisam mais gravosamente os estratos popula-
cionais menos favorecidos deteriorando ainda mais o seu poder

de compra.

Neste dominio serda de realgar o efeito positivo da redugao da
taxa de desvalorizagdo nos encargos financeiros anuais do ser

vigo da divida externa, exXpressos em moeda nacional.

ITII -No dominio dos rendimentos e pre¢os, o acompanhamento da evolu
cao das F;bﬂaﬁkaqgégldgzhﬂ{jéuﬁ£anEgJILArgDcompatibilizar as
actualizagOes salariais com a taxa de inflagdo e a aboligdo do
tecto salarial, permitem a dinamizagao do consumo privado com
impacto na produgdo nacional como j& foi mencionado. Além dis-
SO permite travar e repor, mesmo que parcial.nente, a crescente
desigualdade em desfavor dos rendimentos do trabalho no rendi-
mento nacional, © que conjuntamente com a redugao da taxa de ju

ro, permite nao 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 pensoes 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

nao beneficiassem agora de um esquema minimo de seguranga so-

cial.,

IV -~ No dominio orgamental as medidas adoptadas manterdo o deficit

global do sector piiblico, ao mesmo nivel de 1979, em percenta-
gem do PIB. Aumentaram-se moderadamente as transferéncias de
capital para a agricultura, secﬁor 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 publi-

cas assim reduzindo os seus encargos financeiros, com efeitos

positivoFmdm @H’l)dare GnEJaEHrO



