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Para a histéria do

“pacote” econémico e financeiro do VI Governo

O que Lurdes Pintasilgo respondeu ao Banco de

Pelo seu interesse documental, a seguir se publica,
o relatorio (inédito) elaborado pelo gabinete da ex-

primeiro-ministro Maria de
resposta a consideragies do

Lurdes Pintasilgo, em
Banco de Portugal sobre o

‘pacotes econdmico e financeiro do VI Governo, que

estaria na base da

recusa de Sousa Franco em

mmhﬂﬁmmﬂémdo&mdhode
Ministros

O relatério de 29 de Novembro
de 1979 (ref.* n.? 0-33/EG) do con-
selho de administragao do Banco de
Portugal dirigido ao sr. ministro
das Finangas versa sobre o conjunto
das medidas de politica economica,
financeira, cambial e orgamental
aprovadas no Conselho de Minis-
tros de 22 de Novembro de 1979,
nomeadamente formula observa-
¢Oes a estas medidas.

A seguir se analisam as princi-
pais observagdes formuladas no re-
latério do Banco de Portugal. O
método seguido foi o de tratar pri-
meiro individualmente cada uma
dessas observacdes e segundo apre-
sentar consideragdes gerais sobre o
contedido do relatdrio e sobre as
medidas de politica econémica fi-
nanceira, cambiais, rendimentos e
Precos e orgcamentais aprovadas,

1 — No dominio da politica mo-
netdria e financeira o relatério do
Banco de Portugal aborda em pri-
meiro lugar a redugio da taxa de
desconto do Banco Central (em um
ponto) observando que a descida da
taxa de juro neste momenito apre-
senta-se como uma medida tecnica-
mente incorrecta  principalmente
pelo seu efeito negativo sobre a ha-
langa de pagamentos (mais precisa-
mente sobre a balanga de capitais ¢

de transacedes correntes), ndo sen-
do de esperar que exerca efeitos sig-
nificativos sobre a producio e o in-
vestimento e porque as taxas de ju-
1o internacionais evidenciam clara
tendéncia ascendente, com subidas
acentuadas nos meses mais recen-
tes.

A seguir se desenvolve cada uma
destas questoes.

1.1 — No que se referé an efeito
negativo da redugdo da taxa de juro
sobre @ balanca de pagamentos, es-
te ¢ fundamentado nos seguintes
argumentos:

a) Influencia negativamente as
remessas dos emigrantes.

b) Aumenta o incentivo s aplica-
¢bes em moeda estrangeira,

c) Intensifica a pratica de subfac-
turagdo de exportagdes e sobrefac-
turagio de im 2

d) Desenvolve o mercado parale-
lo de divisas.

¢) Favorece a substituicio de cré-
dito externo por crédito interno.

f) Conjuntamente com expectati-
vas de inflacdo a nivel elevado favo-
rece as aplicacoes em bens de con-

sumo duradouro e a acumulagdo de

stocks especulativos (com forte con-
tefido de importacio) tornando-as
mais atraentes relativamente dos
depésitos a prazo e aos titulos da
divida piiblica.

Tratamento especial

a dar as remessas dos emigrantes

A anélise destes argumentos me-
rece as seguintes observacgoes:

a) As remessas dos e
comportam-se de maneira diferente
de capitais internacionais. Estes
movimentam-se procurando a me-
thor remuneragio e aplicagdo e res-
pondem rapidamente a estimulos
como variagio das taxas de juro
('cu_'acu_sl‘ls‘tllem dos mercados inter-
nacionais de capitais organizados e
dinimicos). As remessas dos ;m

i< =4
rentemente a esses estimulos. Elas
séo transferidas para o Pais ue
4 permanéncia no mde
grande parte desses emigrantes é de
carécter temporéario (géstarbeiter),
Assim a compra de propriedades
principalmente habitagdo e terra,
0s encargos familiares que aqui su-
portam, as provisbes de poupanca
para o futuro retorno ao Pais, e o
consumo quando em visita de fé-
rias, sdo as principais aplicacdes
dessas remessas. Por isso afigura-se
que os efeitos deste factor sobre as
remessas  serdo  minimos, tanto
mais que a reduciio da taxa de juro
aprovada limita-se a um ponto, A
confianca e estabilidade politica ¢
econdmica no Pais sdo factores que
se julgam com bastante maior in-
nas transferéncias dos

Além disso a simultinea desace-
leragio na desvalorizagio do escu-
do tende a neutralizar este eventual
efeito negativo nas remessas dos
emigrantes (no final de um ano, a
m:dn‘dmdamm.o
saldo ser. positivo: o emigrante
perde 1%n.|hxadejum=§mha
4% na reduciio da desvalorizagiio
do escudo). De frisar que aqui serd
importante considerar também as
taxas de inflacdo.

Nce'ut_lnto.oemmedjdadem
caugdo seria de sugerir desenvolver-
se tratamento especial a dar aos de-
pésitos dos emigrantes, mantendo
por exemplo a taxa de juro anterior
e assim nfo alterar a remuneracio

IYM;:' mais relevante serd desen-
vo uemas para a aplicagio

mo supérfluos ¢ de luxo e perpe-
tuando assim o desequilibrio estru-
tural do Pais.

moeda estrangeira depende tam-
bém grandemente da taxa de infla-
¢do interna. E um dos objectivos da
redugdo da taxa de juro foi exacta-
mente a diminuigdo da sua influén-
cia (como custo de producio) na ta-
xa de inflacfo interna.
hbmtlnﬁo.édemjientarqueu
em moeda estrangeira,
incluindo transferéncias de capitais
para o exterior e formacgio de

stocks especulativos, tem-se verifi-

udomd«loavﬂiﬁw-s'e.ﬂe‘s_
depen grandemente, como ja
foi referido, da taxa de inflaciio in-
terna, da tendéncia especulativa
existente, da confianca e expectativas
na situacdo politica e econdmica do
Pais. Além disso a reducio de um
ponto da taxa de juro nfio indica
que este efeito possa aumentar para
niveis superiores a0s ja existentes,
diminuir esta prética incluem o
mtrdod:mwhnmhosdeupm
para o exterior e o controlo da acu-
mulacdo de stocks de impu;'lms._
ete.. por exemplo através da utiliza-
¢llo de instrumentos como taxas de
cimbio miltiplas,

¢) A pritica de sub/sobrefactura-
¢80 &, infelizmente, corrente

ir.ulms o nacio
ras/importadoras tanto nais
como estrangeiras, j& para ndo fa-
:r‘m lrlm;:uomk onde esta

itica € parte da sua estratégia de
produciio. Nestas ltimas o coniro-
lo desta priitica ¢ dificil se ndo im-

laggo  capital pféprlo/! capital
alheio

) A substituicdo de crédito ex-
terna por crédito interno é corrente
na economia portuguesa, causando
surpresa que este factor seja men-
cionado no relatério. Basta ter em
conta, por exemplo, a proposta das
negociagdes cam o grupo ITT apre-
sentado em Setembro de 1979 onde
todo o financiamento (quer para sa-
neamento financeiro das empresas
do grupo, quer para novos investi-
mentos) 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 previsto
que em Novembro Gitimo era de 1.4
bilides de US dollars.

De salientar que estes dois casos
tiveram lugar antes da anunciada
descida de um ponto da taxa de ju-
ro.

f) A redugio de um ponto da taxa
de juro, no caso portuguls ¢ uma
medida orientada para reduzir a ta-
xa de inflacdo. visto incidir sobre
um custo de producdo que aumen-
tou  espectacularmente desde
1975/76. Os encargos financeiros
das empresas, como ji foi virias ve-
zes mencionado, constituem pesada
componente da taxa de inflagdo
portuguesa,

Por outro lado s aplicagdes em
bens duradouros e 3 formaciio de
stocks especulativos (de controlar ¢
fiscalizar vigorosamente) podem
contrapor-se esquemas de aplica-
8o das poupancas canalizadas pa-
ra investimentos especificos e
atraentes, como por exemplo pata
habitagio prépria (sector de pre-
mente necessidade para a maioria
da populagdo deste pais).

Efeitos da reduciio da taxa de juro
sobre a produgiio e o investimento

1.2 — Os argumentos seguintes
fundamentam a observacio do
Banco de Portugal referente a nio
e esperar que a reduciio da taxa de
juro exerca efeitos significativos
sobre a produgéo e o investimento,

a) As indicagdes disponiveis sio
de que ne momento presente nao &
a taxa de juro que limita o investi-
mwerts, rais sva e quantidade ce
Ao laienwiiell Soado eaid setn
divida a situagiio do investimento
piblico e muito provavelmente
também do investimento privado
exceptuando talvez, ¢ apenas par-
cialmente, a habitagio, sector cuja
dinamizacdo ndo requer uma desci-
da geral das taxas de juro,

b) Uma expans 10 adicional, ac
alargamento dos limites deuﬂﬂ?.
politica j iniciada pelo banco, deve
ser conseguida através de medidas
selectivas e ndo pela descida geral
da taxa de juro. Assim o banco ini-
ciou também, em Outubro de 1979,
novo esquema de bonificacdo de ju-
ro nas operacdes de financiamento
do investimento.

¢) A atenuagfio da restritividade
do crédito, a que se procedeu recen-
temente poderd contribuir para a
aceleracao da inflagdo e para agra-
vamento do défice externo se ndo
for acompanhado por uma politica
de contengio de défice tal,

d) Ataj::;ode inflagdo de 24%, as
taxas de reais sdo jd negativas
0 que constitui um desincentivo 4

os investimentos capital intensivos,
que néo contribuem para a redugdo
do t,iesempmgo.

€} Alteracbes nas taxas de juro
tém que mnﬂd:ém que as institui-
§0es bancirias tém vindo a registar
revislo simultinea dos diferenciais
entre taxas activas e passivas,

A anilise destes argumentos sus-
cita as seguintes observagses:

a) Afigura:se estranho que a ele-
vada taxa de juro néo limite tam-
bém o investimento, isto &, conjun-
tamente com as restricdes quantita-
tiv:s 80 crédito disponivel. O sector
pliblico empresarial pelas activida-
des econdmicas

grande magnitude, altamente
sensiveis d taxa de remuneracio do
capital. Quer em operagées de in-
vestimento quer em operaces de
exploragdo corrente os elevados en-
 das empresas

‘305 precos dos seus
produtos e servicos ou entdo tende-
réo a pir em causa a futura expan-
sdo dessas empresas impedindo no-
vos in por reducdo dos
fundos de reserva, base da sua acu-
mulagdo e fundamentais para a sua

Mas em sectores de actividade
onde existe uma politica de contro-
lo de precos ou onde existem: difi-
culdades de conjuntura internacio-
nais (exportagio on concorréncia
com bens importados) ou ainda on-
de existem efeitos adversos sobre a
procura (isto &, a procura é eldstica
em relagio ac, precns), torpa-se
ciicl fnsnila 205 pleqos esies
eNvargos aaicionais com as taxas de
juro.

Nestes casos, o5 prejuizos acu-
mulam-se resultando em grandes
deficiéneias de capital proprio. (es-
trutura desequilibrada das empre-
sas) podendo levar & sua faléncia ou
#o recurso a subsidios o que ird

- ir a5 financas piblicas e o

—mdu. e ainda afectar desfa-
voravelmente o crescimento econd-
mico do Pais.

Em particular no que se refere
aos sectores produtores de bens co-
mercidveis internacionalmente (ex-
mw'émmunsdcimpor-
tacdo) 4 taxa de juro elevada (um
custo de produgdo) induz a desvalo-
rizagdo para atenuar o efeito do au-
mento dos' precos. Este efeito & ge-
ralmente iniciador de um ciclo vi-
cioso bem conhecido:

Desvalorizagio — subida das
taxas de juro (para entre outros de-
ter a fuga de capital para o exterior)
—+ subida do nivel de precos —s
maior di , ete,

Nos outros sectores menciona-
dos, em particular no sector da ha-
bitacho, & pwhvldqr:e @ sua dina-
mizagio nio alteracdo da
taxa de juro n:g:n'u refere & habi-
tagdo social. Mas para os estratos

pendiosa hahitwm;.b € que simulta-
neamente ndo sdo abrangidos pelos
esquemas de financiamento de ha-
bitagdio social (dirigidos aos estra-
Or Ton et : :

dos), a reducdio da taxa de juro
(mesmo sé de um porito) poders ter
um efeito favoravel na dinamizacio
deste sector p te  se
omplementada com  esquemas
atraentes para aquisiciio de habita-
6o prépria. _

b) As medidas sclectiviis favorec-

das pelo Banco de Portugal como
hmﬂ&ln dos juros vis-i-vis a

: ue
apresentam projectos para os quais
ndo existem Mmum e
st s it o
necessario & apresentagdo de pro-
jectos de investimento bem formu-

Exemplo:  crédito agriools uiifizads
em outras aplicages, dds quais al-
gumas especulativas (formacso de
stocks de importagées ou utifizacio
especulativa dos eleads and lags no
comércio internacional), Até agora
tém grandemente beneficiado do
crédito bonificado as indastrias de
exportagio, com impacto directo
reduzido na melhoria de condipdes
de vida dos estratos populacionais

IV — Fraca miquina adminis.
trativa para responder a seleccdo de
investimentos a serem bonificados,
Debilidade técnica para apreciacio
dos projectos de investimento, .

V — Desequilibrio entre opera-
¢0es passivas e activas, o que con-
duz & diminuicao das receitas do
sisterna bancdrio e/ou sobrecarrega
s encargos do Estado através de
subsidios para prover a essa bonifi-
cacio,

¢) Este aspecto foi considerado.
Assim, o agravamento previsto pa-
ra o défice corrente do sector piiblfi-
co administrativo, impediri que as
despesas de capital crescam tanto
como setia desejivel ¢ quanto a ex-
pansdo econémica exigiria. Além
da dotacdo afectada ao saneamento
financeiro das empresas plblicas,
aumentou-se, ainda que moderada-
mente, as transferéncias de capital
de apoio a sectores privados extre-
mamente carecidos e dvei
por estrangulamentos estruturais,
como a habitacio ¢ a agricultura e
onde o investimento apresenta alto
coeficiente de emprego (haixo ricio
capital/emprego) e baixa compo-
nente deimportagiio (o que respon-
de & preocupagiio do Banco de Por-
tugal relativa a0 agravamento do
défice com o exterior). Além disso,
a afectacdo das transferéncias de
capitais a estes sectores permite 3
satisfagdo de necessidddes basicas
através das financas pablicas, que
580 0 instrumento mais vocaciona-
do para as satisfazer.

d) Um dos argumentos a favor da
reducdo da taxa de juro foi exacta-
mente a contencio da inflacdo.
Conjuntamente, é necessirio au-
mentar e fomentar o investimento
produtivo prioritiirio. O aumento
excessivo das taxas de juro nos flti-
mos 2/3 anosff:i uma das medidas
adoptadas (infelizmente inadequa-
da ao caso portugués) para regzir
o défice da conta com o exterior
através da contenglio e redugio da
procura interna agregada. O défice
com o exterior, (saldo das transac-
¢bes correntes) que atingiu valor su-
perior de cerca de 1,5 bilises de US
dollars em 1977 reduziu-se para
cerca de 800 milhoes em 1978 e pre-
vé-se para 1979 ndo ultrapasse os
400 milhoes. Fsta redugfio especta-
cular de défice externo foi acom-
panhada, como era de preyver pela
contrac¢do do investimento, cuja

Portugal

taxa de crescimento em 1978779 foi
negativa. E, portanto, urgentemen-
e necessirio fomentar o investi-
mento e relangar a economia, pois o
ebjectivo que determinou a adop-
¢lio desta medida ji foi alcancado
em pleno,

As poupancas das pessoas de bai-
xos rendimentos séo afectadas nio
por estas medidas, mas sim porque
os rendimentos em valor real tém
sido reduzidos. A sua propensdo
marginal para poupar é menor que
a propensio mgia ¢ esta é sem di-
vida muito baixa ou mesmo negati-
va. No entanto, serd sempre neces-
sério existirem esquemas até agora
nic existentes pars investir essas
pequenas poupangas,

Relativamente a distribuicio do
rendimento, a reducdo da taxa de
juro permite aumentar os salarios
sem afectar o aumento dos pregos.
Medida que se impoe visto que a re-
participacio funcional do rendimento
nacional tem mostrado uma pro-
porcdo decrescente para o factor
trabalho. Em 1976 esta era de 69%
e em 1978 foi reduzida para 56%
prevendo-se Gie esta tendéncia pa-
ra baixar continue em 1979. Este
aspecto com efeitos retroactivos
sobre o consumo privado, tem efei-
to depressivo sobre a produgdo vol-
tada para o mercado interno.

No que se refere a favorecer os in-
vestimentos capital intensivos, é ne-
cessdrio ter em consideracdo que,
na realidade, ndo é so a relacdo en-
fre o prego do capital e do trabalho
que influencia esse aspecto. Exis-
tem do lado da oferta das tecnolo-
gias esquemas sofisticados e de pra-
tica generalizada para vender essas
teenologias capital intensivas e pro-
duzidas nos paises industrializados,
independentemente daquels rela-
Pbréugal). a auséncia total de uma
politica tecnolégica que sirva as ne-
cessidades do Pais e que mais se
adapte & sua situagio especifica, ¢
bem mais relevante do que uma pe-
quena slteracdo na relagdo entre os
precos dos factores de produgso.

€) Se as instituigdes bancirias
tém vindo & registar rendibilidade
negativa, parece necessiria a reyi-
sflo entre taxas activas e passivas in-
dependentemente da medida
adoptada. Por outro lado, serd de
frisar que a economia se debate
mais com o problema de investi-
mento do que de poupanga. As al-
tas taxas de juro passivas atrairam
depésitos a prazo que tém aumen-
tado o seu peso no total dos meios
de pagamento. (Em Maio de 1978
estes consistiam em 57,6% do total
€ em Maio de 1979 em 62%). No
entanto, o investimento nio tem
crescido . pre-
vendo-se mesmo que a taxa de av
mento da FBCF de 1978/79 seja nv
gativa.

A tendéncia ascendente das taxas

de juro internacionais

tern; arguments-se que 4o
conjugar essas taxas com a desvalo-
rizagdo esperada.do escudo (0,75%
por més), verifica-se que o diferen-
cial entre as taxas de remuneracio
em escudos das aplicages no Pais
(dep&si't?uprmde6mmj)'em
exterior & negativo & que a sua gran-
deza tem vindo a aumentar...

Em relagiio a esta observacdo,
parece relevante comecar por inda-
gar qual serd entdo a politica mone-
téria a seguir no Pais se a iz
ascendente das taxas de juro inter-
nacionais se intensificar?

Também convém referir que se o
diferencial entre as taxas de remu-
neracdo em escudos, das aplicagdes
em Portugal ¢ no exterior, ji & ne-
pﬂvoen_mgmdaamﬂqdo‘
aumentar, assim o :

taxas de juro internas passem a ser
mais baixas, quer as taxas de juro
externas passem a ser mais altas
(factor exégeno ao controlo portu-
gués).

Seré ainda de referir que existem
algumas dividas sobre a suniversa-
lidade» na tendéncia ascendente
das taxas de juro internacionais (de

acordo com a intenglio ex mssu;:é
da Politica Economica da OCDE,
de continuarem a prossegui r politi-
cas monetérias restritivas no curto
prazo ou pelo menos nio sendo de
esperar a curto prazo uma inverséio
na tendéncia das taxas de juro in-
ternacionais, evidentemente nos
paises' industrializados). Essas dg-

factos: Embora muito recentemen-
te a taxa de juro tenha aumentado
em Itdlia, também recentemente
nos EUA, o Chase Manhattan
Bank, anunciou a descida de 1/2
da sua taxa (prime rate) e outros
bancos

3 anunciaram
descidas de 1/4 de (ver «Fi-
?d:l'l‘imde de Novembro

)

Convém t;mb&m referir rg:e o
aumento de 3 pontos da taxa de ju-
ro em Itilia (na Imprensa de 6 de
Dezembro) era esperada j& hé al-
g_um_umpodudequeouﬁospaim
industrializados tinham subido as
suas taxas, pois a disparidade entre
- taxa italiana e as dos seus parcei-
T0s comerciais era um risco grande
de saida de capitais italianos para o
exterior. Assim, a adopciio
politica em Itilia foi em grande
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parte induzida do exterior e nio ex-

por necessida-
des internas, o que mostra qie a
politica monetiria dos paises in-

E também de referir que o com-
bateihﬂaclompahnmdmh
lizados, através de uma politica
menetéria e fiscal poderd ter mais
sucesso do que num pais em vias de
desenvolvimento ou  semi-
industrializado. Primeiro, porque
0s pressupostos para a aplicaciio
desta politica sdo diferentes. As-
sim, enquanto nos paises industria-
lizados existem mercados de capi-
tais bem organizados, que. respon-
dem rapidamente a estimulos mo-
netaristas, nos paises menos avan-
};ados osnz:adqsdnuphmsln
ragmenta desorganizados,
muitas vezes inexistentes. Outro
pressuposto da operacionalidade da
politica monetiria nos paises in-
dustrializados é o funcionamento
da relacio: reducdio da taxa de juro
— aumento do investimento —>
expansio da produgfo. Nos paises
menos avancados esta relagio so
parcialmente funciona porque fac-
tores véirios, inerentes ao subdesen-
volvimento, a afectam tais como a

diﬁcilmpomdosectpragﬁqoua

uﬂmudanosml%ﬂnahmé
rica Latina, por inelasticidade da
oferta nombimd: com politicas ex-
pansionistas da procura, mas de-
pois de 1973 passou também a ser
induzida do exterior através do au-
mento dos custos importados.

Assim, & eficicia da politica mo-
netiaria no combate & inflagio, ten-
de a ser maior no caso desta ser «de-
mand pulls reduzindo mais a pro-
cura do que os custos e afectando
mais o investimento do que o con-
sumo.

Esta politica ndo & assim adequa-
da a paises em vias de desenvolvi-
mento porque restringe o investi-
mento e nido se dirige 4s causas
principais da sua inflagdo. O caso

€ bem evidente da aplica-
¢d0 de uma receita nfio adequada &
doenga,

A questiio da redugio imediata
da taxa de depreciagio do escudo

2 — No dominio da politica
elmhhlumlm&riodohnmde

Portugal

diata da taxa de depreciagio efecti-

va do escudo de 0,75% ao més para

10,5%, considerando-a uma medida
nas circunstincias ac-

a) a competitividade

Blﬂnifemd%aquea!nu(’hde-
preciaglio do escudo seja consisten-
te com a diferenca entre a taxa de
crescimento dos custos internos e
‘dos custos nos paises nossos compe-
tidores.

d) Tal politica deve envolver o
controlo do défice orcamental, -a
contencdo dos custos salariais a
nivel coexistente com a reducio da
hﬂnﬂoeoaﬂmentodapmduﬁﬁ

Antmaani!!sadeslsesurgumea
fos merece as seguintes ohserva-
cles:

-a) No que se refere & competitivi-
‘dade da inddstria portuguesa pelo
menos o que respeita ds exporta-
goes ela ja foi reposta em relacdo ds
alterages sofridas durante o perio-
do 1975/76. Outros factores a.lém

De salientar que durante 1979 o
‘aumento da produglio nacional foi
midnrmmhn_unuﬂanﬂdopma
exportagdo cuja
to foi de cerca de 16% enquanto a
bﬂBfmdeZ&%edae%ozm%
pﬂudowdo!’d

dm:nhﬁodacferu X
exportacio no
curto prazo, isto &, a elasticidade
da oferta das exportagoes portugue-
sas em relagio aos precos admite-se
seja reduzida. Por outro lado no
que se refere & procura das nossas
exportagdes, os mercados de desti-
no estiio em franca recessfio ¢cond-
mica prevendo-se que o crescimen-
to do comércio mundial em 1980 se-
ja reduzido de 6% para 1% deven-
dnmamducﬁoa.feetarn;ﬁgnm-
samente as importagbes dos paises
industrializados do que as suas ex-
porticdes. Também se prevé que os
termos de troca entre paises indus-
trializados e o resto do mundo se
deteriorem em tz0 destes (pre-
visdes da OCDE). De acordo com
moeniﬂodamnm;lnm
cional parece desnecessirio manter
amdedsva!ormciodomﬁo
annhdaquntemvlndnapm-

m 1ma6mdeﬁaamnu

vés dos precos das impomm
sem beneficio significativo no au-

‘capital com

mento das nossas exportaces. As-
sim, parece que & politica de expor-
tagdo se deveria agora orientar nara
novos mercados e para o desen ol -
vimento de novos produtos.
Convém também referir que o
ganho na competitividade das ex-

portagdes portuguesas desde rismo

1977/78 & também resultante de

b) Esses movimentos especulati-
vos contra o escudo existiram e con-
tinuam a existir, embora tenham si-
do aparentemente reduzidos, por-
que a davalemwto deslizante do

agora de uma forma regular, orga-
nizada e planificada. Ndo €, no en-
tanto, de admitir a sua intensifica-

mdummemumdi
no fim de 1978 o

visas que
nivdm_lsdtndnsﬁlﬁmns-lme

tornou-se menos rigida na conces-

‘sdo de crédito a Portugal nio exi-

gindo a imediata ¢ programada re-
negociacio com o FMI assim como
reduzindo pela primeira vez o
sspread barrier» de 1% (sobre LI-
BOR) no eurcempréstimo de 100
milhdes de US dollars concedido &
Caixa Geral de Depésitos em Maio
de 1979.
¢) Essa preocupaciio foi tida em
consideracilo. Componentes bas-
ﬂntepeudasmat]a:ad:innncg
partuguesa 5o o elevado prego
reflexos nos
encargos financeiros das empresas
e assim na estrutura dos pregos dos
seus produtos e a taxa de desvalori-
zagdo do escudo directamente afec-
tando os pregos dos bens alimenta-
res, materias-primas ¢ energia im-
portados. Dai a redugfio da desva-
lorizacdo do escudo confuntamente
com a mduﬁodamdejumo

‘ PODER POPULAR

daml')?‘) Nomwide

contencdo do défice incidiu snbu:o
crescimento moderado das dape-
sas correntes ¢ das
pital, este dltimo muito nquém du
Gue seria desejavel em termos de
 econGmica e de satisfagiio
das bisicas. Assim
ameum:msemmédmsdeapoio
& habitacsio e 4 agricultura, sector
este extremamente descapitalizado
& gerador de grandes desequilibrios
estruturais. Teria sido possivel au-
mentar mais o apoio o investimen-
to nestes sectores se os fundos dis-
poniveis ndo fossem solicitados pa-
ra outras aplicacdes como financia-

mnlndejumsbonlﬂuduwm-

“vestimento de certos tipos de turis-

mo e aos investimentos de transna-
cimlkedegigmmemmdl
mentos industriais

como o comple-
x0 de Sines, etc.

No que se refere & «contencio dos
custos salariais coexistentes com a
reduglio da inflagdos, mencionado
no relatbrio, é curioso ndo se men-
cionarem também a conten¢o ou
redugiio de outros custos de produ-
¢iio igualmente com impacto na re-
dugdio da inflacdo como € a descida
da taxa de juro. Além de mais esta
redugfio permite uma modesta su-
bida dos saldrios reais sem agravar
os pregos, medida que se impde nio
80 no aspecto social mas como fo-
mentadors do consumo privado e
assim na produgdo nacional virada
para 0 mercado interno.

A reduciio da taxa de desvalorizacdio no
servigo da divida externa portuguesa

Amdlnndmmlocamhiaiéde

portuguesa (aspecto esse que ndo
Fm) abordado no relatorio do Ban-
€0,

A divida externa portuguesa era
de 5420 milhoes de US dollass no fi-
nal de 1978 ¥ o que representava
cerca de 31% do PIB daquele ano.
A titulo indicativo & de mencionar
que assumindo uma taxa de juro de
10% obter-se-ia um servigo de divi-

“da anual de 542 milhdes de US dol-

lars sem Inc’sir encarz~w de amorti-
(i e, Tste o [or colTesponde 1cgr
vade 2277 Udb cxPOTaytes em %70
(que foi de 2433 milhoes de US dol-
lars) e & superior as receitas do tu-
que no mesmo ano foram de
431 milhares de US dollars, (9

A taxa de cimbio de 1 US dollar
igual a 50800 este encargo anual
com o servico da divida externa,
corresponde a cerca de 27 100 mi-
Ihdes de escudos, que i taxa de des-
valorizacdo de 11% ao fim de um

ano serio acrescidos de mais 2 981

milhdes de escudos. Mas se a taxa
de desvalorizagdo for reduzida para
7% ao ano, verificar-se-ia um ga-
nho de 1084 milhdes de escudos.
Este valor representa um ter¢o das
exportaches portuguesas de conser-
vas de peixe em 1978 (que foi de
3251 milhdes de escudos) ou ainda
corresponde a0 total das inten-
coes de investimento em 1978 dos
sectores dos téxteis, vestudrio e cal-
¢ado mais a metalurgia de base
f:::!rmdelﬂ&!:milhﬂwdemdos}.

Pnrdcﬂuoum lado é de mencionar
que o defice com o exterior poderé
aumentar se se inflectir a tendéncia
verificada em 1979, como seria de-
s:ﬂwlpanrel&marsmmae
timbﬁmpqueimelnumtcm
processo de ' desenvolvimento so-
ciomémieu(aasumindaqneoob—
jectivo da economia portuguesi &
este e nilo exclusivamente a redugdo
do défice da balan¢a de pagamen-
tos come certamente por omissdo &
sugerido no relatbrio do Banco de
Portugal)

Mas o importante, além do con-
trolo criterioso do seu volume, & &
sun estrutura. Terdo de se evitar as
importagées em bens de consumo
ndio prioritirios e orientar as impor-
tagbes pars bens de investimento
produtive (equipamento e migui-
nas), matérias-primas necessirias
ao processo produtivo assim como
bens de consumo essenciais.

Um défice na balanga comercial
predominantemente de bens de in-
vestimento pede ser encarado como
um empréstimo de médio/longo
prazo de um projecto de investi-
mento desenvolvimentista. Existem
instrumentos para exercer o contro-

lo sobre as importacoes nio essen-
ciais — sdo as barreiras alfandegi-
rias numa base selectiva de produ-
tos.

3 — No que se refere & inflagio
cuja taxa se situa a0 nivel de 24%,
o relatorio do Banco mostra-se
eritico ds medidas com incidéncia a
curto prazo aprovadas no CM de 22
do corrente nomeadamente a aboli-
cio-do tecto salarial, o aumento das

despesas plblicas, a redugio da ta-
xa de juro, o alargamento dos limi-
tes de crédito e a reducdo da taxa
de desvalorizacio do escudo sendo
de opinifo que elas sdo predomi-
nantem<=ts no sentido do -
men o (=2 xKoc alioac i flacionis-
tas. _

Sobre este assunto convém referir
que as medidas aprovadas tiveram
como preocupacio dominante o
combate & inflagio no relancamen-
to da economin. Por isso elas orien-
taram-se simultaneamente para es-
se relangamento ¢ para o combate

especifico das componentes mais

gravosas da inflacio portuguesa,

nmnndnmuoeleud:umm do.
capital ¢ o sumento pregos.
importagoes

através das dos bens
alimentares, matérias-primas,
energia, etc. No que se refere aos
bens alimentares de elevado com-

ponente de importacio em relacio

ao consumo total, o aumento dos
camadds mais desfavorecidas da
Assim, no combate 4 inflagio ac-

tuou-se reduzindo a taxa de juro, e
desacelerando a taxa de desvalori-

zacio do escudo. Paralelamente

numa politica de relancamento mo-
derado da economia, serd necessé-
rio reduzir a contengiio dos saldrios
de forma a fomentar o consumo
privado e assim dinamizar a pro-
dugfio nacional virada para o mer-
cado interno, que tem sofrido re-

mento nacional (de 69% em 1976
passaram para 56% com tendéncia
para baixar em 1979). Dai a aboli-
clio do tecto salaridl. Para relangar

alargar os limites do crédito e orien-
ti-los para os investimentos priori-
tirios quer dos sectores produtivos
comu sociais (agricuitura e habita-
¢d0), com elevados efeitos de arras-
tamento interindustriais («linka-

indicadores socioeconomicos e de
nhdduvidnsioosmahbgosda
Europa, também se tin que
orientar para a satisfacio das ne-
cessidades bésicas. Dal o mode-
radissimo mas orientade aumento
das despesas piiblicas.

A éptica do Conselho de Ministros
nas orientagoes sugeridas para 1980

4 — Em resumo, as observacbes
formuladas no relatério do Irl;:co
de Portugal revelam que a proble
mética em questdio é abordada nu-
ma Gptica dominantemente maone-
taria, financeira ¢ restritiva ao re-

Sﬁ\;‘n’&nmpmlmﬁ »

te, afigura-se necessério e desejivel
mumi—!u a seguir para melhor

wmmtpm-

com o exterior (de 1,5 bilides de US
dollars em 1978 para 400 milhoes
em 1979), embora como era de pre-

ver acom| de ol
significativa no crescimento do pro-
orienta-

poder de compra da maioria da po-
pulagdo (reflectindo-se na retracgio
pronunciada da produciio orienta-
dlpanomdolntuno)elindt
aumento do desemprego, acentua

ﬂodudhpuidadesuadiwibu!
¢éo do rendimento com prejuizo
dos rendimentos do trabalho e dos

omiﬁoembémmpm:
estabilidade da economia nacional
continuar este programa na sua for-
ma actual.

Paralelamente, a economia inter-
nacional, atravessando um periodo
de recessfio, apresenta perspectivas
de expansiio extremamente mode-
radas. Assim as recentes ¢ futuras
subidas do preco do petrdleo ¢ de
outras matérias-primas e a recesséio
da actividade econbmica nos EUA
apontam moderado _cresci
meumdospsz:sumduﬂﬂaﬁudm
prevendo a OCDE reducio na taxa
de crescimento das suas importa-
coes (de 7% em 1979 para 3% em
1980), conjuntaments com a dete-
rioraclio dos termos de troca em
desfavardmuuspamhwmr
ciais. Além disso o receio do agra-
vamento das tendéncias inflacionis-
tas tende a desencorajar os paises
da OCDE a adoptar politicas eco-
némicas mais expansionistas.

Considerando este cenério inter-
nacional e nacional é de admitir
qmasuparuooupouugumsm-

fram desaceleracdo pronunciada ¢
que a politica socioeconémica ac-
tual a continuar poderd levar a eco-
nomia nacional para uma situagiio
de recessiio gravissima onde nio é
de minimizar a possibilidade de si-

-

tuagbes de rotura.

Torna-se assim urgente que a8
economia portuguesa se oriente pa-
ra o mercado interno pelo que serd
necessirio

(agricultura ¢ habitagdo).
No que se refere ao consumo pri-
vado haveria que permitir o cresci-

assim, ainda que parcialmente, a
perda do seu poder de compra;
além disso haveria que aumentar e
alargar o rendimentos fixos dos

grande impacto no emprego.
Também haveria que aumentar a

satisfagdo de necessidades basicas

(saide, seguranca social, etc.) aos

_estratos extremamente desprovidos

n#o sb numa base de legitima justi-
¢a social como também para dina-
mizar a procura interna através do
consumo ¢ investimento phblico, e
até do consumo privado permitido
a esses estratos populacionais.

Conjuntamente, ¢ porque as
pressdes inflacionistas se tém vindo
a acentuar, fruto da violenta politi-
ca de estabilizagio adoptada, foi
prwcupwln dominante combaté-

las vigorosamente ndo permitindo o
seu agravamento.

Além disso também houve a
preocupacdo de conter o inevitavel
aumento do défice com o exterior
fomentando o investimento em sec-
tores cuja componente de importa-
¢io & menor (agricultura e habita-
¢8o) e que diminuiré a nossa depen-
déncia em alimentos importados.

Um pacote integrado e articulado

estas as orientagfes mestras da
politica socioeconfmica para 1980,
as medidas apmfuiuuu CM de
22/11/79 constituem o seu enqua-
dramento num pacote integrado e
articulado. Assim:

I — No dominio financeiro e
monetirio, a reducio da taxa de ju-
to, 0 e flexibilizagdo
dmiimhcsdnmhdeuéd:m
para investimento, a intensificacdo
da atribuicfio de bonificages da ta-
xa de juro com prioridade para os
sectores da agricultura, pescas e
habitac#io e o saneamento financei-
ro das empresas piiblicas, permite
fomentar o investimento, orientan-

tremamente carecidos e geradores
de desequilibrios estruturais e onde
o coeficiente de emprego € alto e a
componente de importagio é baixa,
aumentando assim a capacidade
produtiva da agricultura e pescas o
que terd impacto positivo na balan-
¢a comercial ¢ na taxa de inflacio.
Ainda neste dominio menciona-se o
efeito positivo da descida da taxa de
juro na reduciio da taxa de inflacio
(diminuindo os encargos financei-

ros das empresas piblicas que au-
mentaram de 70% de l97

pﬁblius Tambémdenlienturo
seu efeito na diminuico da desi-
guaidadana&uibuicinfnmbnd
do rendimento. permitindo que os
saldrios reais aumentem sem obri-
gar a elevar os pregos.

11 — No dominio cambial a re-
dugio da taxa de desvalorizacio do
escudo & uma medida fundamental
na reducdo da taxa de inflacho via
custos importados. Assim equipa-
mlnsmpomdmnmirknm
ion;:ilsbarntm.ql&ndumﬁ
rias munuﬁaimpomduo
que desacclerari a escalada nos
custos de . Além disso te-
rie&imsmamte,poﬁﬂioim
precos das im dos bens
alimentares cujos aumentos, além
de serem componente pesada da ta-
ncl:ilﬂaeb.pual'mmnnisgn—

_nanceiros anuais do servigo da divi-

dnm_amm ‘moeda.

111 - No dominio dos rendi-
mentos e precos, 0 acompanhamen-
to da evolucfio das negociacoes co-
lectivas tendentes a compatibilizar
as actualizagdes salariais com a ta-
xa de inflacdo e a aboli¢do do tecto
salarial, permitem a dinamizacdo
do consumo privade com impacto
na produgio nacional eomo ja foi
mencionado. Além disso permite
travar e repor, mesmo que parcial-
mente, 4 crescente desigualdade em

vor dos rendimentos do tra-
balho no rendimento nacional, o
que conjuntamente com a reducdo
da taxa de juro, permite nfo afectar
05 precos assim ndo agravando a
inflagdo.

Ainda neste dominio de mencio-
nar medidas de incidéncia na drea
social, como o aumento ¢ alarga-
mento das pensbes minimas de in-
validez e velthice e introdugfio do es-
quema minimo e universal de segu-
ranga social, mas também com in-
cidéncia na érea econdmica permi-
tindo dinamizar o consumo privado
dos seus beneficidrios quer directa-
mente através do aumento dos seus
rendimentos ou indirectamente di-
mintindo despesas que teriam que

beneficiassem

incorrer se ndo

agora
de um esquema minimo de segu-
ranga social.

orgamental
manterdio o
défice global do sector pﬁblwo a0
mesmo nivel de 1979, em percenta-
gem do PIB. Aumentaram-se mo-
deradamente as transferéncias de
ﬂpﬂll'fan a agricultura, sector
por _graves desequili-
, ¢ para a habita-
cIo. m munente caretido
¢ de necessidade basica. Também
se aumentaram as dotagbes para o
saneamento financeiro das empre-
sas phblicas assim reduzindo os
seus encargos financeiros, com efei-
tos positivos na redugdo da taxa de
inflagio.

“5) [utﬂnttlnnﬂ Currency  Review,
n"5,vol. 1
ulmm«mmm

‘Eco-
nomic s.m, Portugals, July 1979,

p‘ﬁ) Relatério anual do Banco de Por-
tugal de 1978, piginas 122 ¢ 274.



